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3. Factores de ajuste para el efecto días abiertos. 
Base Producción Máxima Media de mínimos cuadrados 
D.A ADIT MULT ADIT MULT 
($ 60 días) +646 1.13 +333 1.06 
(61-100 días) +358 1.07 +45 1.00 
(101-140 días) +243 1.04 -70 0.99 
(141-180 días) +318 1.06 + 5 1.00 
(>180 días) O 1.00 -313 0.95 
4. Factores de ajuste para el efecto número de parto. 
Producción Máxima Media de mínimos cuadrados 
ADIT MULT ADIT MULT 
+1034 1.21 +512 1.10 
+326 1.06 +196 0.97 
O 1.00 -522 0.91 
+168 1.03 -354 0.94 
+351 1.06 -171 0.97 
+1253 1.26 +731 1.15 
5. Factores de ajuste para el efecto época de parto. 
Base Producción Máxima Media de mínimos cuadrados 





+233 1.04 +144 1.03 
+54 1.01 -35 0.99 
O 1.00 - 89 0.98 . 
+69 1.01 -20 1.00 
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ANALlSIS FINANCIERO DEL ESTUDIO DE FACTIBILIDAD PARA LA 
SIEMBRA DE 1990 HECTÁREAS DE CAUCHO 
(Hevea brasiliensis) 
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RESUMEN 
El análisis financiero del estudio de factibilidad para la siembra de 
1990 hectáreas de caucho CHevea brasiliensisJ, presenta en los costos del 
cultivo claras complementariedades en las distintas actividades 
agronómicas, análogas al concepto de valor añadido. 
La construcción de los precios del látex no centrifugado se hizo me­
diante un método indirecto; los de la lámina y del látex centrifugado a 
partir de datos del mercado y del INeORA. 
La TIR Y el VPN se calcularon para cuatro escenarios de ingresos y 
para dos modalidades: proyecto puro y proyecto financiado. También se 
determinó el precio del producto que hace el VPN igual a cero. Final­
mente, el proyecto presenta claros beneficios así: 1) en la producción 
nacional; 2) para la reducción de importaciones; 3) en la generación de 
empleo en la zona; 4) en la conservación de los recursos agua y suelo y; 5) 
para el adelanto de investigaciones sobre este cultivo. 
Palabras clave: Análisis financiero de un cultivo de caucho; 
proyecto de inversión cultivo de caucho; formulación, elabora­
ción y evaluación de un proyecto de inversión en un cultivo de 
caucho; estudio de factibilidad de un cultivo de caucho. 
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ABSTRAer 
FJNANCIAL ANALYSIS OF FEASIBILITY STUDY TO SOWING 
1990 HECTARES OF RUBBER (He vea brasiliensis), 
This study presents in the crop values evident complements in th 
diflerent agronom.ic actT:vities, likeÚJise to concept of aggregate value. 
Cons truction oftlLe no-centrifuged latex price was made by means of 
an ind irect method and starting from market and INCORA data were 
made those of the plate and centrifuged latex. 
TIR and VPN were estim.ated for (our stages af incames and for two 
characters: pure and fina,ncial prajects. The price oj'product that makes 
VPN equal to zero was a1so determ.in.ed. Finally, the project presents 
evident profits as: 1) nationa.l productio11,.; 2) reducing imports; 3) 
m ployment generatíon i n the zo ne; 4) water and soil resources 
onservation; 5) improvement iTwestigations 011,. th is crap. 
Key wm'ds: Financial analysis ofa rubbel' crop; investnJent 
project ofrubber cropj formulation, processing and evaluation 
ofa investment project in a rubber crop; feasibilit.v study ofa 
rubber crop. 
DESCRIPCiÓN DEL PROYECTO PARA EFECTOS DEL ANÁLISIS FINANCIERO 
El esquema productivo adoptado por los agronomos tiene las siguientes etapas : 
_ producción del material vegetativo, 
_ establecimiento del sitio definitivo, 

- sostenimiento de la plantación , 

_ explotación y periodo productivo de la plantación establecida. 

Con base en este esquema se procedió a elaborar los insumos de tipo analítico 
necesarios para adelantar las evalu aciones financieras: 
_ la estructura de costos de la plantación, 
_ la estructura de costos asociados al m anejo de la plan tación, 
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- la producción de la plantación, 
- los precios para el producto del proyecto, 
- las posibilidades de obtener financiación para la ejecución del proyecto, medi 
algunas de las líneas de crédito existentes en el mercado financiero . 
PRODUCCiÓN DEL MATERIAL VEGETATIVO 
El área de la plantación de caucho tienen una extensión de 1.990 Hectáreas. E 
Tabla 1 se presenta tanto el cronograma anual de requerimientos del plan se siem 
como el plan de siembra en sitio definitivo. 
ESTRUCTURA DE COSTOS 
Los costos asociados a cada etapa y subetapa son los siguientes: 
costo de la mano de obra, 
costo de los insumas, 
costo de herramienta e implementos, 
costo del transporte, 
costo de los imprevistos. 
El requerimiento de herramient as menores (machetes, limas, navajas, etc.) t 
en el t ipo como en las cantidades, aunque perfectamente identificables en cada ac 
vi dad, pero un poco difi cil en la det er minación de la duración real, y q 
adicionalmente, son utilizadas en más de una actividad en distintos momentos 
tiempo, hizo necesario consider a r su costo como un porcen taje de la mano de ob 
empleada por actividad y por hectárea. Argumentaciones aproximadamente simi 
res fueron empleadas en lo referente al transporte e imprevistos. 
La valoración de estos costos se hizo a los precios de mercado prevalecientes en 
segunda quincena de diciembre de 1991; y para los jornales se calculó su precio 
partir del salario existente en la zon a donde est ará ubicada la plantación, que en _ 
fecha era de $ 2.000 más un factor prest acional de 0,55 para alcanzarse u n precio~ 
$ 3.100/ día / trabajador. Este salario con'esponde a trabaj adores no calificados. P 
trabajadores con cierta especialización , requeridos en algunas actividades, su pre 
es de $ 6.200. Los precios de los diferentes insumas incluyen el IVA correspondien 
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ABSTRAer 
FINANCIAL ANALYSIS OF FEASIBILlTY SruDY TO SOWING 
19' oRECTARES OF RUBBER CHevea brosiliensisl. 
This study presents in the crop values evident complements in the 
different a.gronomic activities, likewise to concept ofaggregate value. 
Construction ol the no-centrifuged latex price was made by means of 
an indirect method and starting from market and !NeORA data were 
made those of the pIate and centrifuged latex. 
TIR and VPN were estúnated for four stages of incom s and for two 
characters: pure and financial projects. The price ofproduc~ that makes 
PN qual to zero was also determined. Finally, the ,?rD]ect presents 
evident profits as: 1) national praduction; 2) reducm g . ¿mports; 3) 
employment generatíon in the zane; 4) water and sOLl resources 
conservatíon; 5) improvement investigations an this crop. 
Key words: Financial ana1ysís ofa rubber: cropí investm~nt 
project ofrubher croPí formulation, processln~~d evaluabon 
ofa in vestment project in a rubber croPí fe¡,lSl'!ility study ofa 
rubber crop. 
3CRIPCIÓN DEL PROYECTO PARAEFECTOS DELANÁLISIS FINANCIERO 
El esquema productivo ad ptado por los agrónomos tiene las siguientes etapas: 
- producción del material vegetativo, 
- establecimiento del sitio definitivo, 
- sostenimiento de la plantación , 
_ explotación y período productivo de la plantación establecida. 
Con base en este esquema e procedió a elaborar los insumos de tipo analítico 
,ces arios para adelantar las evaluaciones financieras: 
- la estructura de costos de la plantación, 
_ la estructura de costos asociados al manejo de la plantación, 
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- la producción de la plantación, 
- los precios para el producto del proyecto, 
- las posibilidades de obtener financiación para la ejecución del proyecto, mediante 
algunas de las líneas de crédito existentes en el mercado financiero. 
PRODUCCiÓN DEL MATERIAL VEGETATIVO 
El área de la plantación de caucho tienen una extensión de 1.990 Hectáreas. En la 
Tabla 1 se presenta tanto el cronograma anual de requerimientos del plan se siembra 
como el plan de siembra en sitio definitivo. 
ESTRUCTURA DE COSTOS . 
Los costos asociados a cada etapa y subetapa son los siguientes: 
costo de la mano de obra, 
costo de los insumos, 
costo de herramienta e implementos, 
costo del transporte, 
costo de los imprevistos. 
El requerimiento de herramientas menores (machetes, limas, navajas, etc. ) tanto 
en el tipo como en las cantidades, aunque perfectamente identificables n cada acti­
vidad, pero un poco di fícil en la determinación de la duración real, y que, 
adicionalmente, son utilizadas en m ás de una actividad en distintos momentos del 
tiempo, hizo necesari considerar su costo como un por centaje de la mano de obra 
empleada por actividad y por hectárea. Argumentaciones aproximadamente simila­
res fueron empleadas en lo refel'ente al transporte e imprevistos . 
La valo ación de estos costos se hizo a los precios de mercado prevalecientes en la 
segunda quincen de diciembre de 1991; y para los jornales se calculó su precio a 
partir del salario existente en la zona don de est ará ubicada la plantación, que en la 
fech a era de $ 2.000 más un factor prestacional de 0,55 para alcanzarse un precio de 
$ 3.100/día / trabajador. Este salario corresponde a trabajadores no calificados. P ara 
trabajadores c n cierta especialización, requeridos en algunas actividades, su precio 
es de $ 6.200. Los precios de los diferentes insumos incluyen el NA correspondiente. 
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Calculados los costos de las distintas actividades a lo largo de la vida del proyecto, 
éstos son valorados en términos constantes, con el fin de eliminar la distorsión que 
introduce la inflación. 
Es importante señalar la existencia de claras complementariedades entre las dis­
tintas actividades agronómicas, que se reflejan en los costos y que es necesario tener­
las en cuenta para evitar una sobreestimación de los mismos, lo que origina dos tipos 
de costos: costos totales por actividad, en donde las actividades se consideran com­
pletamente independientes ( no complementarias); y costos relevantes para la eva­
luación del proyecto, en donde se evita la duplicación (tal es el caso del material 
vegetativo obtenido y costeado en una actividad y luego utilizado en la siguiente 
actividad). Ambas informaciones del costo son útiles: la primera, porque le permite 
al dueño del proyecto conocer el costo de cada una de las actividades valoradas a 
precio de factores, pudiendo hacer comparaciones con los costos en que incurriera si 
la valoración se hiciera a precio de mercado, que obviamente serían mayores por la 
presencia, entre otros, de impuestos u márgenes de ganancia; y la segunda porque 
hace referencia a los desembolsos efectivos, con los cuales se construyen el flujo neto 
relevante para la evaluación. En esta segunda opción, al descontar de la estructura 
de costos totales por actividad los costos de ciertos insumas (plántulas de vivero, 
varetas, yemas, stumps), que fueron contabilizados en el momento en que se produ­
jeron, lo que se está incluyendo en el cálculo de costos relevantes para la evaluación, 
son los costos tanto de insumas como de actividades no contabilizados en las activi­
dades anteriores, puesto que sólo aparecen en el momento de calcular los costos para 
la actividad a la cual se está haciendo referencia. 
La forma de calcular los costos relevantes para la evaluación guarda cierta analo­
gía con el conocido concepto de valor añadido, que es la base para el cálculo de una de 
las mediciones del PIB de un país. Las anteriores consideraciones se plasman en las 
siguientes tablas. 
costos totales: Tablas 2; 3; 5; 6; 8; 10; 12; 14; 15; 16, 
costos relevantes para la evaluación: Tablas 4; 7; 9; 11; 13. 
ESTABLECIMIENTO DE LA PLANTACiÓN EN SITIO DEFINITIVO 
Aquí se hace referencia a los costos directos que se generan en la instalación de la 
plantación en el sitio definitivo tanto cuando esto se hace con material proveniente 
ya sea de vivero en tierra o de vivero en bolsa. . 
Aquí vuelve a ser válida la necesidad de hacer la diferenciación entre costos tota­
les y los costos relevantes para la evaluación. 
A esta altura , las estructuras de costos obtenidas en las sucesivas fases del 
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ciclo del cultivo, muestran resultados interesantes (Ver Tabla 17) : al comparar 11 I 
costos individuales, ya sea acumulados o descontados, cuando la producción del m 
t erial vegetativo se encuentra en la fase de viveros, es notoria la diferencia de ma 
r es costos individuales o unitarios del material producido en vivero en tierra (stum 
que en vivero en bolsa . Al confrontar los anteriores costos cuando ya se está en 
actividad de instalación en sitio definitivo, la evidencia de mayores costos se invie 
encareciendo la instalación en sitio definitivo con material proveniente de bolsa, sien 
r azonable a tribuir al alza en costos unitarios al proceso de intensa utilización de 
mano de obra proveniente de demandas derivadas de ciertas actividades, que a •. 
rencia del vivero en tierr a, se t iene que realizar en sitio defmitivo, por provenir 
bolsas el material que aqui se establece para completar el proceso de instalación. 
SOSTENIMIENTO DE LA PLANTACiÓN 
El otro componente de la estructura de costos directos de la plantación lo cons 
tuye los costos de operación correspondientes a las siguientes actividades: 
sostenimiento durante cada uno de los cinco ( 5 ) año," siguientes al momen 
de haber instalado la plantación en sitio defi rutivo, 
sostenimiento que se le hace a la plantación, cuando se inicia el proceso 
sangría, que ocurre al año siete ( 7 ) de establecida la plantación, 
sostenimiento que se le h ace a la plantación, en cada uno de los años siguie 
tes a la ocurrencia de la primera sangría, año siete ( 7 ) de establecida la pla 
tación h asta el año 30, es decir veinticuatro ( 24 ) años de la segunda sangrí 
para las hectáreas sembradas en el año cero ( ° ),cuando se inició el plan d 
siembras. 
E n los costos directos de operación es importante asociar éstos al períod 
vegetativo de la plantación. 
costos para el sostenimienlo de cultivos inmaduros, que corresponde a los ci 
co (5) años siguientes al momento de hacer la plantación en sitio definitivo, 
costos para el sostenimiento y producción de cultivos en la primera sangrí 
que corresponde al año siguiente de haber terminado los cinco años de sosteni 
miento, cuando la plantación no ha iniciado la producción de látex, 
ostenimiento y producclón de plantaciones que ya tuvieron la primera san 
gría. 
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Calculados los costos de las distintas actividades a lo largo de la vida del proyecto, 
~os son valorados en términos constantes, con el fin de eliminar la distorsión que 
roduce la inflación. 
Es importante señalar la existencia de claras complementariedades entre las dis­
tas actividades agronómicas, que se reflejan en los costos y que es necesario tener­
en cuenta para evitar una sobreestimación de los mismos, lo que origina dos tipos 
costos: costos totales por actividad, en donde las actividades se consideran com­
tamente independientes ( no complementarias); y costos relevantes para la eva­
ción del proyecto, en donde se evita la duplicación (tal es el caso del material 
getativo obtenido y costeado en una actividad y luego utilizado en la siguiente 
tividad). Ambas informaciones del costo son útiles: la primera, porque le permite 
dueño del proyecto conocer el costo de cada una de las actividades valoradas a 
ecio de factores, pudiendo hacer comparaciones con los costos en que incurriera si 
valoración se hiciera a precio de mercado , que obviamente serian mayores por la 
esencia, entre otros, de impuestos u márgenes de ganancia; y la segunda porque 
ce referencia a los desembolsos efectivos, con los cuales se construyen el flujo neto 
levante para la evaluación. En esta segunda opción, al descontar de la estructura 
costos totales por actividad los costos de ciertos insumas (plántulas de vivero, 
retas, yemas, stumps), que fueron contabilizados en el momento en que se produ­
ron, lo que se está incluyendo en el cálculo de costos relevantes para la evaluación, 
n los costos tanto de insumas como de actividades no contabilizados en las activi­
des anteriores, puesto que sólo aparecen en el momento de calcular los costos para 
actividad a la cual se está haciendo referencia . 
La forma de calcular los costos relevantes para la evaluación guarda cierta analo­
a con el conocido concepto de valor añadido, que es la base para el cálculo de una de 
s mediciones del PIB de un país. Las anteriores consideraciones se plasman en las 
guientes tablas. 
costos totales: Tablas 2; 3; 5; 6; 8; 10; 12; 14; 15; 16, 
costos relevantes para la evaluación: Tablas 4; 7; 9; 11; 13 . 
STABLECIMIENTO DE LA PLANTACiÓN EN SITIO DEFINITIVO 
Aquí se hace referencia a los costos directos que se generan en la instalación de la 
lantación en el sitio definitivo tanto cuando esto se hace con material provenjente 
a sea de vivero en tierra o de vivero en bolsa . 
Aqui vuelve a ser válida la necesidad de hacer la diferenciación entre costos tata­
s y los costos relevantes para la evaluación. 
A esta altura, las estructuras de costos obtenidas en las sucesivas fases del 
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ciclo d~l c~l~vo, muestran resultados int eresantes (Ver Tabla 17) : al comparar los 
ca ~os mdiV1d~ales, ya ea acumulados o descontados, cuando la producción del ma­
tenal veg~tat:".o se encuen~ra ~n la fase de viveros, es notoria la diferencia de mayo­
res costo~ mdiV1duale o urutaríos del material producido en vivero en t ierra (stumps) 
qu~ ~n V1Ver? en bol~a. Al confrontar los anteriores costo cuando ya se está en la 
actl\'1d~d de ms~alaclón. en sitio definitivo, la evidencia de m ayores co tos se invierte 
encareCIendo ~~talaClón en sitio definitivo con material proveniente de bolsa, siendo 
r azonable atnbUlT al alza en costos unitarios al proceso de intensa utilización de la 
mano de ob~a proveni~nte de de.mandas derivadas de ciertas actividades, que a dife ­
renCIa del V1ve~ en tIerra~ se tIene que realizar en sitio defini tivo, por proven ir de 
bolsas el matenal que aqul se establece para completar el proceso de ins talación. 
SOSTENIMIENTO DE LA PLANTACiÓN 
El otro componente de la estructura de costos directos de la plantación lo consti­
tuye los costos de operación correspondi ntes a las siguientes actividades: 
sostenimi.ento durante cada uno de los cinco ( 5 ) año~ siguientes al momento 
de h aber mstalado la plantación en sitio deftnitivo , 
soste~ento que se le_ha~e a la plantación, cuando se inicia el proc o de 
sangna, que ocurre al ano slete ( 7 ) de establecida la plantación, 
sostenimiento q~e se le ha~e a la plantación, en cada uno de los años sigui en­
tes:~ la ocurr nCl_a de la pnm~a s.angría, añ siete ( 7 ) de establecida la plan­
tacwn hasta el ano 30, es declr vemticuatr ( 24) añ os de la segunda sangría 
p.ara las hectáreas sembradas en el año cero ( O ), cua ndo e inició el plan d~ 
slembras. 
En los ~ostos directos de operación es importante asociar éstos al periodo 
vegetativo de la plantación. 
costos p..ara ~l s~stenimiento de cultivos inmaduros, que corresponde a los cin­
co (5) anos slgwentes al momento de hace la plantación en sitio deflnitivo , 
costos para el sostenjnri~nt? y producción d ' cultivos en la primera sangría, 
q~e corresponde al ano SIgUiente de h aber terminado los cinco años de osteni­
nuento, cuando la plantación no ha iniciado la producción de látex, 
so~tenimiento y producción de plantaciones que ya tuvieron la primera an­
gna. 
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EXPLOTACiÓN O PERIODO PRODUCTIVO DE LA PLANTACiÓN 
Teniendo en cuenta el plan de siembra de las 1.990 hectáreas, con una vida 
útil de la plantación de caucho de treinta y un ( 31 ) años, el promedio ponderado de 
sangría alcanza 23 años ( porque no todas las 1.990 han entrado simultáneamente al 
proceso de sangría, sino que lo hacen por lotes, así: 150, 300, 360, 400, 450 Y 330 ). 
En esta parte de costos directos de operación, desaparece la diferenciación entre lo 
dos tipos de costos que se hizo hasta el momento de instalación de la plantación en 
sitio definitivo. La justificación para abandonar la diferenciación obedece a que tan­
to los insumas diferentes al material vegetativo como las actividades son inherentes 
a ellas mismas, vale decir, son intrínsecas a la ocurrencia de la actividad; en otras 
palabras, no se descuentan costos del material vegetativo por el estado de desarrollo 
en que se encuentran las plantaciones en este momento del estado del cultivo. 
Los costos individuales de operación así calculados corresponden a sostenimiento 
en unos aíi.os y a sostenimiento y producción en otros, por árbol. 
Durante la fase de sostenimiento de la plantación, antes de iniciar la sangría, los 
costos por árbol son bajos por la reducida utilización tanto de insumas como de mano 
de obra . 
Los altos costos individuales en la primera sangría están asociados al uso intensi­
vo tanto de insumas como de mano de obra con relación al sostenimiento. La caída en 
los costos individuales en la segunda sangría se debe a la fuerte reducción en el uso 
de insumas con respecto a la primera sangría, reducción que amortigua un poco la 
caída de los costos individuales, pero no obstante éstos son presionados hacia arriba, 
de nuevo, por el uso intensivo de la mano de obra demandada por actividades como 
la sangría, que inici a a partir de este momento la etapa de rendimientos decrecien­
tes. Esta última argumentación explica el bajo uso de mano de obra en actividades 
tales como el sostenimiento pu ro ( sin producción ) y el mas intensivo en términos 
tanto absolutos como relativos respecto a la primera sangría . 
EVALUACiÓN FINANCIERA 
Antes de entrar al proceso operativo inherente a la evaluación es necesario hacer 
algunas precisiones de tipo teórico, que definen e] estado dentro el cual se opera en 
esta etapa. 
CONSIDERACIONES TEÓRICAS RESPECTO ALA EVALUACiÓN 
Ante la gran variedad de evaluaciones a las que puede ser enfrentado un proyecto 
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de inversión como el actual , el universo de los libros de texto sobre el t ema advierte 
sobre la necesidad de precisar el tipo de evaluación al cual está siendo sometido 
proyecto. Teniendo en cuenta esta advertencia, la evaluación que a continuación s 
hará queda delimitada dentro de los siguientes parámetros: evaluación financier 
de tipo ex-ante y desde el punto de vista de una actividad ejecutora en este caso la 
Empresas Públicas de Medellín. 
E sta evaluación se centra en el retorno fi nanciero que arroja e] proyecto, para 1 
entidad dueña del mismo. 
RESPECTO A LA INFLACiÓN 
La teoría económica define un proceso inflacionario como aquel que genera u 
alza persistente y generalizada en la gran mayoría de los precios de los bienes 
servicios que se comercializan en la economía. Igualmente define ]a t asa de inflació 
como ]a tasa a la cual se incrementan los precios de estos bienes y servicios de 
período a otro. 
Usualmente la medición de la tasa de in flación corresponde a períodos anuales 
n el caso de evaluación de proyectos dicha tasa debe corresponder a aquellos perío 
dos para los cuales se especifica el fl ujo de fondos. 
Dentro de la concepción anterior del proceso inflacionario, una variante usual e 
la evaluación de proyectos es asumir que el preóo de los productos del proyecto sub 
en la misma magnitud que los prec:ios de los insumas del mismo; este tratamient 
indica que los ingresos o benefi cios netos del proyecto vruian a la misma tasa que 1 
tasa de inflación generalizada. Dentro de este proceso secuencial es apenas obvi 
esperar que los precios de los di stintos bienes que post.eriormente adquiere el pro 
yecto, a partir de beneficios que ya sufrieron los efectos del proceso in flacionario, so 
también afectados por la inflación y en la misma proporción desembocado todo est 
proceso persistente en que en ténninos r eales el poder adqmsitivo no h a variado, e 
decir es el mismo que aquel que prevalecía antes del proceso inflacionario. 
Apoyándose en estas precisiones teóricas, ciertas metodologías desarrol ladas par 
la evaluación de proyectos, han optado, con el propósito de eliminar las fluctuacion 
que se pueden dar en la rentabilic1ad nominal, por t r abajar con prec:ios constan tes, e 
decir, con los precios vigentes en un uña base y por tanto excluir los cambios prove 
mentes del proceso inflacionario detectado. En consecuencia , tanto los benefici 
como los costos durante la vida útil del proyecto se estiman o consideran a precios d ~ 
un año base. 
Bajo estas consideraciones es perfectamente posible analizar las cbferenies gal 
nancias en términos reales de poder adquisitivo. Tratando lo~ precios como constan­
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PLOTACIÓN OPERIODO PRODUCTIVO DE LA PLANTACiÓN 
Teniendo en cuenta el plan de siembra de las 1.990 hectáreas, con una vida 
'1 de la plantación de caucho de treinta y un ( 31 ) años, el promedio ponderado de 
ngría alcanza 23 años ( porque no todas las 1.990 han entrado simultáneamente al 
oceso de sangría, sino que lo hacen por lotes, así: 150, 300, 360, 400, 450 Y 330 ). 
n esta parte de costos directos de operación, desaparece la diferenciación entre lo 
DS tipos de costos que se hizo hasta el momento de instalación de la plantación en 
tio definitivo. La justificación para abandonar la diferenciación obedece a que tan­
los insumos diferentes al material vegetativo como las actividades son inherentes 
ellas mismas, vale decir, son intrinsecas a la ocurrencia de la actividad; en otras 
labras, no se descuentan costos del material vegetativo por el estado de desarrollo 
que se encuentran las plantaciones en este momento del estado del cultivo. 
Los costos individuales de operación así calculados corresponden a sostenimiento 
unos aiíos y a sostenimiento y producción en otros, por árbol. 
Durante la fase de sostenimiento de la plantación, antes de iniciar la sangría, los 
stos por árbol son bajos por la reducida utilización tanto de insumos como de mano 
obra. 
Los altos costos individuales en la primera sangría están asociados al uso intensi­
tanto de insumos como de mano de obra con relación al sostenimiento. La caída en 
S costos individu les en la segun da sangría se debe a la fuerte reducción en el uso 
insumos con respecto a la primera sangría, reducción que amortigua un poco la 
aída de los costos in dividu les, pero no obstante éstos son presionados hacia arriba, 
nuevo, por el uso intensivo de la m ano d ehr demandada por actividades como 
sangría, que inicia a partir de es te momento la et apa de rendimientos decrecien­
s. Esta última ar gumentación e ,~lica el bajo uso de mano de obra en actividades 
ales como el sostenimiento puro ( sin producción ) y 1mas intensivo en términos 
anta absolutos como relativos respecto a la plimera sangría. 
VALUACIÓN FINANCIERA 
Antes de entrar al proceso operativo inh erente a la evaluación es necesario hacer 
1gunas precisiones de tipo teóli co, que definen el estado dentro el cual se opera en 
sta etapa. 
CONSIDERACIONES TEÓRICAS RESPECTO ALA EVALUACiÓN 
Ante la gran variedad de evaluaciones a las que puede ser enfrentado un proyecto 
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de inversión como el actu al, el universo de los libr s de texto sobr el tema advierten 
sobre la necesidad de precisar el tipo de evaluación a l cu 1e, tá siendo sometido el 
proyecto, Teniendo en cuenta esta advertencia, la evaluaci n que a continuación se 
hará queda delimitada dentro de los siguientes parámetros: evaluación financiera 
de tipo ex-ant e y desde el punto de vista de una act ividad ejecutora en este caso las 
Empresas P úblicas de Medellin. 
E st a evaluación se centra en el ret mo financiero que arroj a el p'oyecto, para la 
entidad dueña del mismo. 
RESPECTO ALA INFLACiÓN 
La teo.ría económica de~rne un proceso inflacionario como aquel que genera un 
alza. p.erslstente y gen~r~lzada en la gran mayoría de los precios de los bienes y 
servICIOS que se comercIalIzan en la economía. 19uaJm nte define la tasa de inflación 
co~o la ta a a la cual se incrementan los precios de e tos bienes y servicio de un 
penodo a otro. 
Usualmente la medición de la t a a de inflación corresponde a períodos anuales' 
en el caso de evaluación de proyectos dich a tasa debe orresponder a aquello peTÍo~ 
dos para los cuales se especifica e l flujo de fondos . 
Dentro,de la concepción anterior del proceso inflacionario, una variante usual en 
la evalu,aclón de pr?yecto es aswnir que el preci d los productos del pI' yecto sube 
~n ~a IDlSrna ~agrutud que los precioti de lo insumas del mismo; este tratamiento 
rndica q~e los .~gresos o ~eneficios n tos del proyecto varían a la mi 'ma tasa que la 
tasa de inflacIOn ge-fo1eralizada. DenLro de este proceso secuencial es apenas obvio 
esperar que ,las precIOS ~e los dis tin tos bienes que posteriormente adquiere el pro­
yecto, a partir de beneficIOSque ya sufrieron los efectos del proceso inflacionario son 
también afectados por la inflación y n la misma proporción desembocado todo'e te 
pro~eso pers~stente en que en términ os reales el poder adquisi Li va no h a variado, e 
deCIr es elllllsmo que aquel que prevalecía antes del proceso in fl acionario . 
Apoy~dose en estas precisiones teóricas, ciertas metodología' desarrolladas para 
la evalu aCIón de proyectos, han optado, con el propósito de eliminar las fluctuacione 
que. se pu eden dar en la rentabilidad nomin al, por trabajar con precios constante es 
d~clr, Con los precios .vigentes en un añ base y por tanto excluir los cambios prove­
mentes del proceso milacJOnario detectado, En cons cuencia, tanto los beneficios 
comO_los costos durante la vida útil del proyecto -e 'siiman O considc an a preci s de 
un ano base. 
B~jo est~ cO.Ilsidcraciones s perfectamente posible analizar las diferente ga­
nanCIas en teTrnlnos real de poder dquisitivo. Tratando Jos precios como constan­
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tes para propósitos de evaluación, el supuesto que está en el superficie de esta con­
cepción es que los precios relativos no varian durante el periodo de análisis, es decir, 
el proceso inflacionario asumido afecta a la totalidad de los precios en la misma 
proporción. 
No sorprende que alguien ponga en duda la validez de la anterior argumentación, 
esgrimiendo que en muchas economías y en especial en aquellas con tradiciones 
inflacionarias como seria el caso de las economías latinoamericanas y entre ellas la 
nuestra, no existen procesos inflacionarios del tipo puro y en consecuencia los pre­
cios relativos si están sujetos a variaciones diferentes. Si bien es cierto la validez de 
esta argumentación, no deja de ser muy cierto que aceptamos lo anterior, se presen­
tan serias dificultades para determinar tasa especificas de inflación para cada uno 
de los precios que intervienen en el proyecto y lo que es más dificil, la proyección de 
las mismas. 
Con base en lo anterior, la presente evaluación financiera se hace asumiendo que 
todos los precios que se incluyen en la evaluación están afectados por las tasas de 
inflación general prevaleciente, a lo lar go de toda la vida útil del proyecto y obvia­
mente durante el periodo de evaluación. 
Finalmente, una consecuencia derivada del tratamiento que aquí se da a la infla­
ción, es lo referente a las tasa de interés real y al costo de oportunidad también 
considerado reaL 
DETERMINACiÓN DEL RETORNO FINANCIERO DEL PROYECTO 
El propósito de esta parte, que es central en la evaluación, es la determinación del 
retorno financiero, medido este por la rentabilidad que arroja la inversión propues­
ta, empleando para la decisión el conocido concepto de la Tasa Interna de Retorno 
(TI.R). 
La inversión propuesta establece la siembra de 1.990 has en un periodo de 6 
años; para la producción de un bien (LÁTEX NO CENTRIFUGADO) que después de 
un proceso de transform ación , puede ser comercializado. E ste látex no centrifugado 
es el que se obtiene del árbol del cau cho (Heuea brasiliensis), una vez que éste inicia 
la generación del producto mediante el proceso de extracción por sangria. La vida del 
proyecto, para el plan de siembra propuesto, corresponde a un promedio de 23 años 
de sanglia de la plantación. 
LA MECÁNICA OPERACIONAL 
El cálculo del retorno financiero de la inversión tiene como elemento constitutivo 
básico y definitor:io del plan de inversiones , el plan de siembra. 
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COSTOS TOTALES 
La estructura de costos directo de plantación en las fases de generación del ma 
rial vegetativo, instalación de la plantación en el sitio definitivo y la producción 
látex, calculados en sus respectivas unidades de superficie (m2 o ha), permiten obt 
ner los costos unitarios (Tabla 18), que ubica cronológicamente estos costos de acue 
do con plan de siembra . 
Los costos directos totales de plantación se obtuvieron a partir del plan de sie 

bra y de los costos unitarios, quedando incluidos en la Tabla 19. 

Los costos directos totales de la plan tación muestra claramente los desembolsos ql' 
se harán en cada uno de los años de la vida ú til de la plantación de caucho. Los otr 
componentes de los costos totales que demanda la ejecución del presente proyec 
son los costos indirectos correspondientes a: 
requerimientos de personal: este tipo de personal obviamente no incluye el y 
considerado en la estructura de costos de la plan tación y se refiere al person 
que demanda el proyecto en actividades de ejecución, apoyo y supervisió 
(Tablas 20 y 21), 
otras inversiones: se refiere básicamente a los ítem es de maquinaria y cquip 
vehículos, capacitación de ciert o tipo de personal que tcndria a car go activid 
des agronómicas específicas , vivienda de vigilantes, dot ación de oficinas y 
nalmente un ítem de gran importan cia relacion ado con un a serie de proyecto 
de investigación de tipo agronómico que se consideran necesarios en esta plan 
tación. Est as inversiones están en las Tablas 22, 23 , 24 y 25 . 
Una vez calculados tan to los costos directos corno los costos indirectos de la ejecu 
ción del proyecto, se puede conocer el monto total de las inversiones en cada uno d 
los años de vida útil del pr oyecto, lo que acá se denomina datos básicos 
P ar a la evaluación (Tabla 26). Calcu lados los costos tot ales del proyecto durant, 
toda su vida útil, es de interés constr:uir una serie de indicadores a precios actuale 
del valor de una hectárea (Tabla 27), en distintos estados de desarrollo de la planta 
ción e indicar la composición de los costos t an to directos como indirectos. Actualizan 
do los costos de la Tabla 26, empleando la tasa de in terés real (Ir = (in - T) I (1 + T) ; 
=Tasa de inflación) , í r = 6, 67 %, se obtuvieron los indicadores que aparecen en l 
Tabla 27. Esta Tabla muestra claramente la participación porcentual y su evolu ci ó 
en los diferentes momentos de desarrollo agronómico de la plan tación y esta evolu~ 
ción evidencia cómo cada vez es mayor ]a participación de los costos directos y la 
disminución de Jos indirectos. 
El costo total por hectárea, cuan do ya se tiene establecida la total idad del área a 
plantar es de $ l ' 259.614. A los 8 años de est ablecida la pl antación, cuando al 24 % 
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~s para propósitos de evaluación, el supuesto que está en el superficie de esta con­
pción es que los precios relativos no varian durante el periodo de análisis, es decir, 
tproceso mflaclOnano asumIdo afecta a la totalidad de los precios en la misma oporción. 
No sorprende que alguien ponga en duda la validez de la anterior argumentación, 
grimiendo que en muchas economías y en especial en aquellas con tradiciones 
flacionarias como seria el caso de las economías latinoamericanas Y entre ellas la 
uestra, no existen procesos inflacionarios del tipo puro y en consecuencia los pre­
~os relativos si están sujetos a variaciones diferentes. Si bien es cierto la validez de 
bta argumentación, no deja de ser muy cierto que aceptamos lo anterior, se presen­
~n serias dificultades para determinar tasa especificas de inflación para cada uno 
le los. precios que intervienen en el proyecto y lo que es más difícil , la proyección de 
~s mIsmas. 
on base en lo anterior, la presente evaluación financiera se hace asumiendo que 
I dos los precios que se incluyen en la evaluación están afectados por las tasas de 
pflación general prevaleciente , a lo largo de toda la vida útil del proyecto y obvia­
~ente durante el periodo de evaluación. 
Finalmente, una consecuencia derivada del tratamiento que aquí se da a la infla­
¡ión, es lo referente a las t asa de interés real y al costo de oportunidad también 
lonsiderado real. 
)ETERMINACIÓN DEL RETORNO FINANCIERO DEL PROYECTO 
El propósito de esta parte , que ~s central en la evaluación, es la determinación del 
,etom o financiero, medido este por la rentabilidad q ue arroja la inversión propues­
~, empleando para la decisión el conocido concepto de la Tasa Interna de Retorno 
:T.I.R). 
La inversión propue ta establece la siembra de 1.990 has en un periodo de 6 
años; para la producción de un bien (LÁTEX NO CENTRIFUGAD ) ue después de 
n proceso de transfo rmación , puede ser comercializado. Este látex no centrifugado 
~s el que se obt iene del árbol del cauc o (lIevea brasiliensis ), una vez que éste inicia 
la generación del producto mediante 1proceso de extracción por sangria. La vida del 
proyecto, para el plan de si embra propuesto, cOITesponde a un promedio de 23 años 
de sangria de la plantación. 
LA MECÁNICA OPERACIONAL 
El cálculo del retorno financiero de la inversión tiene como elem ento constitutivo 
~ásico y definitorio del plan de inversiones, el plan de siembra . 
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COSTOS TOTALES 
La estructura de costos directo de plantación en las fases de generación del mate­
rial vegetativo, instalación de la plantación en el sitio definitivo y la producción de 
látex, calculados en sus respectivas unidades de superficie (m
2 
o ha), permiten obte­
ner los costos unitarios (Tabla 18), que ubica er nológieamente estos costos de acuer­
do con plan de siembra. 
Los costos directos totales de plantación se obtuvieron a partir del plan de siem­
bra y de los costos unita rios, quedando in luidos en la Tabla 19. 
Los co~tos directos totale de la plantación muestra claramente los desembolsos que 
se haran en cada uno de los años de la vida útil de la plant ción de caucho. Los otros 
componentes ?e l.os costos totales que dem nda la jecución del presente proyecto 
son los costos m dIrectos correspondientes a : 
requ: rimientos de personal: este tipo de p rsona l obviamente no incluye el ya 
conSIderado en la estructura de costos de la plantación y se refiere al personal 
que demanda el proyecto en actividades de ejecución, apoyo y supervisión. 
(Tablas 20 y 21), 
otra,s inversione . : s~ =efierebásic~ente a los ítemes de maquinaria y equipo, 
vehiculos, ea~acItaclOn de CIerto tIpo de person 1que tcndria a cargo activida­
des gronómlcas específicas, vivienda de vigi lantes , dotación de oficinas y fi­
nal.men ~ un .í~m d~ gran importancia relacionado con una serie de proyectos 
de I.nvestIgaCl?n de ~IPO agronómico qu se consideran necesarios en esta plan­
taCIón. Estas mverSlOnes están en las Tablas 22, 23, 24 25. 
. Una vez calculados tanto los costos directos como los costos indirectos de la ejecu­
CIón del proyecto, se puede conocer el mont o total de las inversiones en cada uno de 
los años de vida útil del proyecto, lo que acá se denomina datos básicos 
P ara la evaluación (Ta la 26). alculados los costos totales del proyecto durante 
toda su vid útil , es de interé. con truir una serie de indicadores a precios acl..uales 
d.el v~or de una hectárea (Tab la 27), en distintos estado de de arr !Jo d la planta­
CIón e mdiear la composición de los costos tanto directos como indirectos. Aclualiz n­
do los costos de la Tabla 26, empleando la tasa de interés real (I = (in - T) 1(1 + T) . T 
= Tasa de inflación) , iI" = 6, 67 %, se o tuvieron los indicador ~ qu aparecen en' la 
Tabla 2~ . Esta Tabl m uestra el r arnente la participación porcentua y su evolución 
e~, lo ~lfere~tes,momentos de desarrollo agronómico d la plantación y esta evolu­
c~on ~V1d~ncla como cada v z e . mayor la participación de 1 s costos directo, y la 
rusmrnuClón de los indirectos . 
El costo tot al por he tárea, cuando ya se ti n establecida la tot lidad del ' rea a 
plantar es de $ l ' 259.614. A los 8 años de estaoJ ci d la planlación, cuando al 24 % 
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de la totalidad del área sembrada se la ha dado sostenimiento, al 40 % de dicha área 
se la ha hecho la primera sangria Y el 22 % de la misma está ya en la segunda 
sangria, el costo por hectárea alcanza un valor de $ l ' 975. 674. A los once años, 
cuando el 100 % del área ha recibido la totalidad del sostenimiento, al 100 % de la 
misma se le ha practicado la primera sangría y el 83 % está ya en la segunda sangria, 
el costo por hectárea es de $ 2' 817. 057. Por los años 11 y 12 se ubica el punto de 
equilibrio. 
En el año 17, cuando la plantación alcanza el máximo de productividad, el costo 
por hectárea es de $ 3' 900.447. 
En el año 26 y 30, cuando el promedio de años de sangria de la plantación es de 18 
años para el primero y 23 años para el segundo, los costos por hectárea han alcanza­
do los valores de $ 4 ' 898.068 y $ 5 ' 186. 248 respectivamente. 
Los cambios en el costo por hectárea en distintos momentos en el tiempo eviden­
cian, cómo en los primeros años las variaciones son mayores debido a la concentra­
ción de una serie de actividades ( germinador, viveros, plantación, sostenimiento, 
sangria ), entre tanto al final básicamente éstas se refieren a sostenimiento. 
INGRESOS DEL PROYECTO 
Los ingresos que genera el proyecto durante toda su vida útil, que corresponde a 
un promedio de 23 años de sangria para toda la plantación, provienen de la produc­
ción y venta de látex no centrifugado, que es el producto del presente proyecto, con 
una concentración del 30 % aproximadamente. 
El Hevea Brasiliensis inicia su producción a partir del año siete de haber sido 
plantado en el sitio definitivo, mediante el proceso de extracción de látex por san­
gría. 
Los rendimientos esperados de látex en Kg / ha / año se inician con 1.000 Kg. en la 
primera sangría (año 7), presentando luego rendimientos crecientes hasta estable­
cerse con una producción de 5.330 Kgs. (en el año 13 que es el séptimo después de 
iniciarse el proceso de sangria) (Tabla 28). 
Para efectos del presente análisis se asume que el 90 % de látex extraído corres­
ponde a calidad primera y ellO % calidad segunda, por el carácter industrial que 
implica explotar una plantación de 1.990 hectáreas de caucho. La Tabla 28 muestra 
estos rendimientos. 
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PRECIOS PARA EL LÁTEX NO CENTRIFUGADO 
El látex no centrifugado, tal como se obtiene del proceso de sangria es un bi 
intermedio o materia prima para el que no existe un mercado identificado en té 
nos de precios y cantidades, lo que hace prácticamente imposible obtener inform 
ción de los posibles demandantes. 
Ante esta dificultad es necesario recurrir a procedimientos que permitan acced 
a un precio de mercado para el producto del proyecto ( látex no centrifugado ), t 
corno sucede con otros bienes que no pasan por el mercado: medio ambiente, recre 
ción y seguridad; polución, ruido, etc. ( éstos últimos denominados bienes malos 
Estos procedimientos hacen referencia a métodos indirectos: costos de viaje, preci 
hedónicos, gastos en prevención y mitigación, costo-efectividad, evaluación conti 
gente, etc. 
A partir de las Tablas de costos totales y de p:"oducción se es timó un primer prec 
para el látex no centrifugado de $141,48/Kg., que corresponde a un precio de costo 
producción. El segundo precio se obtuvo haciendo el supuesto de que el dueño d 
proyecto estuviera dispuesto a obtener un margen de ganaEcia (mark - up) equiv 
lente al costo de oportunidad del propietario, representado por la mejor altemativ 
financiera en términos reales. La rasa de interés Gominal al finalizar el año 1,99 
alcanza un nivel del 45 % Y la idlación durante el mismo año llegó al 26,42 
obteniéndose de esta maner3. una tasa de interés real de 14,17 % que es la que s 
considera dentro de est e proceso de construcción de precios como el costo de oport 
nidad del capital y a la vez igual al marge!l de ganancia esperando. Este margen 3. 
calculado, no se aparta significativamente ele rentabilidades reales obtenidas po 
empresas forestales. Aplicando este margen al primer precio obtenido, el nuevo pre 
cio es de $ 162 / Kg. Inform3.ción suministrada por industriales del caucho y por 1 
Seccional Antioquia del INCORA, permitió obtener precios por Kg. tanto para 1 
lámina como para el látex centrifugado. El precio por Kg. de lámina con un contenid 
del 95 % de sólidos, a diciembre de 1.991, era de $ 1.100 y el látex centrifugado al G 
% de $ 900 , en el mercado de Medellín. 
Estos precios por Kg. de lámina y de látex centrifugado permitieron obtener otro 
precios adicionales a los ya obtenidos para ell¿tex no centrifugado. El precio del kil 
de lámina de $ 1.100 tiene un 95 % de sólidos, y según consideraciones técnicas, e. 
látex no centrifugado puede tener una concentración del 30 %. Para este tipo d I 
concentración el precio del látex no centrifugado corresponde a $ 347 / Kg. 
En el cálculo de la producción esperada de látex no centrifugado de la plantació 
industrial, como la aquí considerada, se estimó que un 90 % corresponde a una cali·· 
dad de primera y ellO % a la segunda. La valoración de los ingresos monetarios del 
proyecto ante esta situación exige también los dos precios. En los mercados definidos 
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la totalidad del área sembrada se la ha dado sostenimiento, al 40 % de dicha área 
I la ha hecho la primera sangría Y el 22 % de la misma está ya en la segunda 
bgría, el costo por hectárea alcanza un valor de $ l' 975. 674. A los once años, 
¡:tndo el 100 % del área ha recibido la totalidad del sostenimiento, al 100 % de ,la 
fsma se le ha practicado la primera sangría y el 83 % está ya en la segunda sangna, 
!costo por hectárea es de $ 2' 817. 057. Por los años 11 y 12 se ubica el punto de 
uilibrio. 
En el año 17, cuando la plantación alcanza el máximo de productividad, el costo 
Ir hectárea es de $ 3' 900.447. 
:l el año 26 y 30, cuando el promedio de años de sangría de la pl~ntación es de 18 
los para el primero y 23 años para el segundo, los costos por hectarea han alcanza­
~ los valores de $ 4' 898. 068 y $ 5' 186. 248 respectivamente. 
Los cambios en el costo por hectárea en distintos momentos en el tiempo eviden­
an, cómo en los primeros años las variaciones son mayores de~i,do a la co~c~ntra-
6n de una serie de actividades ( germinador, viveros, plantaclOn, sostemmIento, 
mgría ), entre tanto al final básicamente éstas se refieren a sostenimiento. 
GRESOS DEL PROYECTO 
Los ingresos que genera el proyecto durante toda su vida útil, que corresponde a 
n promedio de 23 años de sangría para toda la plantación, provienen de la produc­
,ón y venta de látex no centrifugado, que es el producto del presente proyecto, con 
na concentración del 30 % aproximadamente. 
El Hevea Brasiliensis inicia su producción a partir del año siete de haber sido 
lantado en el sitio definitivo, mediante el proceso de extracción de látex por san­
na. 
Los rendimientos esperados de látex en Kg / ha / año se inician con 1.000 Kg. en la 
rimera sangría (año 7), presentando luego rendimientos crecientes hasta estable­
erse con una producción de 5.330 Kgs. (en el año 13 que es el séptimo después de 
1iciarse el proceso de sangría) (Tabla 28). 
Para efectos del presente análisis se asume que el 90 % de látex extraído corres­
londe a calidad primera y el 10 % calidad segunda, por el carácter industrial que 
mplica explotar una plantación de 1.990 hectáreas de caucho. La Tabla 28 muestra 
stos rendimientos . 
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PRECIOS PARA EL LÁTEX NO CENTRIFUGADO 
El látex no centrifugado, tal como se obtiene del proceso de sangría es un bien 
intermedio o matelia prima para el que no existe un mercado identificado en térmi­
nos de precios y cantidades, lo que hace prácticamente imposible obtener inform a­
ción de los posibles demandantes. 
Ante esta dificultad es necesario recurrir a procedimientos que permitan acceder 
a un precio de mercado para el producto del proyecto ( látex no centrifugado ), tal 
como sucede con otros bienes que no pasan por el mercado : medio ambiente, recrea­
ción y seguridad; polución, ruido, etc. ( éstos últimos denominados bienes malos ). 
Estos procedimientos hacen referencia a métodos indirectos: costos de viaje, precios 
hedónicos, gastos en prevención y mitigación, costo-efectividad, evaluación contin­
gente, etc. 
A partir de las Tablas de costos totales y de p!'oducción se estimó un primer precio 
para el látex no cenbifugado de $141,48/Kg., que corresponde a un precio de costo de 
producción. El segundo precio se obtuvo h aciendo el supuesto de que el dueüo del 
proyecto estuviera dispuesto a obtener un margen de gan a Ecia (mark - up) equiva­
lente al costo de oportunidad de l propietario, representado por la mejor alternativa 
financiera en términos reales. La rasa de interés Gomina! al finalizar el año 1,991 
alcanza un nivel del 45 % Y la ir.flación durante el mi mo año llegó al 26,42 %, 
obteniéndose de esta manera una tasa de interés real de 14,17 % que es la que se 
considera dentro de este proceso de construcción de precios como el costo de oportu­
nidad del capital y a la vez igu<:!l al marge!l de ganancia esperando. Este margen o.sÍ 
calculado, no se aparta significativamente ele r en tabilidades reales Gbtenidas por 
empresas forestales. Aplicando este margen al primer precio obtenido, el nuevo pre­
cio es de $ 162 / Kg. Informo.ción suministrada por industriales del caucho y por la 
Seccional Antioquia del INCORA, permitió obtener precios por Kg. tanto para l3. 
lúmina como para el látex centrifugado. El precio por Kg. de lámina con un contenido 
del 95 % de sólidos, a diciembre de 1.991, era de $ 1.100 Y el látex centrifugado al 62 
% de $ 900, en el mercado de Medellín. 
Estos precios por Kg. de lámina y de látex centrifugado p ermitieron obtener otros 
precios adicionales a los ya obtenidos para ell2.tex no centrifugado. El precio del kilo 
de lámina de $ 1.100 tiene un 95 % de sólidos, y según consideraciones técnicas, el 
látex no centlifugado puede tener una concentración del 30 %. Para este tipo de 
concentración el precio del látex no centrifugado corresponde a $ 347 / Kg. 
En el cálculo de la producción esperada de látex no centrifugado de la plantación 
industrial, como la aquí considerada, se estimó que un 90 % corresponde a una cali­
dad de primera yel 10 % a la segunda. La valoración de los ingresos monetarios del 
proyecto ante esta situación exige también los dos precios . En los mercados definidos 
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para lámina y látex centrifugado, la diferencia de calidades se hace con una diferen­
cia de precios del 33 %. Aplicando este mismo criterio para el Kg. de látex no 
centrifugado, los precios derivados a partir de la lámina alcanza un valor de $ 347 
para la calidad primera y $ 232 para la calidad segunda. 
Un procedimiento simil ar al anterior se siguió para obtener los dos precios deri ­
vados del látex centrifugado al 62 %, a rrojando precios de $ 435 Y$ 291/ Kg. para el 
látex no centrifugado, en las ca lida des de primera y segunda respectivamente. 
Finalmente , los precios para el látex n o centrifugado derivados de la lámina y del 
látex centrifugado, hizo posible obtener los p recios para la calidad de primera y para 
segunda, ya que el m ercado h ace esta diferenciación. En lo referente a precios cons­
truidos a partir de costos to tales de la producción no es posible hacer dicha distin­
ción, debido a la existen cia de una sola estru ctura de costos, puesto que se a sume la 
homogeneidad del producto finalmente obtenido. 
Los precios así construidos para el producto del proyecto, permiten definir cuatro 
posibles escenarios de ingresos monetarios esper a dos en cada uno de los años de vida 
útil del proyecto y durante toda la vida de la plantación , nuevamente boja el supues­
to de una valoración de estos ingresos a precios const antes. Los cuatro escenarios 
posibles de ingresos esperados ¡:;c presentan en la Tabla 29. 
HR 
El cálculo del retorno financiero, que arroja la inversión propuesta en el presente 
proyecto , se hace a tra.vés de un indicador que es de aceptación como critelio para la 
toma de decisiones: La Tasa Interna de Retorno (T.I.R). 
El propósito básico de este tipo de evaluación es el de obtener infonnación necesa­
ria para realizar una comparación del proyecto con otras alternativas o con otras 
oportunidades de inversión. La in fonnación aportada por la evaluación financiera de 
tipo ex - ante y desde el punto de vista de la ( s ) entidad ( es ) que se proponen 
participar en el proyecto es de gran valor, puesto que mostraría entre otros elemen­
tos de análisis, que ante la eventualidad de decidirse a ejecutarlo, cuánto estaría 
sacrificando, es decir, lo que produciría ganar en términos financieros al decidirse 
invertir sus fondos en otra alternativa de inversión. 
El indicador TIR se calcula para el proyecto puro, es decir, sin financiamiento 
ajeno y para el proyecto con financiamiento exten10. No sobra advertir que los flujos 
netos fueron chequeados en cuanto al cumplimiento de las propiedades matemáticas 
que exigen el procedimiento de cálculo de la TIR. 
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PROYECTO PURO 
A partir de las Tablas 26 y 29 se calculó, para los flujos de ingresos netos de ca 
escenario, la respectiva TIR , así: 
FLUJOS 	 FLUJO 1 FLUJO 2 FLUJO 3 F LUJO 4 

GNl) (lN2) rrN3 ) (IN 4) 

T. I . R. 	 < 0,1 % 2,81 % 14,20 % 17,33 % 
PROYECTO FINANCIADO 
Esta es la segunda alternativa, implica acudir al mercado fin ancier o como d 
mandante de recursos; decisión que debe ser tomada por el dueño del proyecto. 
Con base en la Tabla 26 a precios actu ales , em pleando una tasa de interés real 
= 6,67%), ]a composición de la inversión real es la siguiente: 
ÍTEM VALOR % 
Costos Directos de P lant ación $9.034'147.413 87,5 
Gastos de Administración 956'579.075 9,3 

Otras inversiones 
 329'908.022 :3,2 
TOTAL $10.320'634.000100,0 
El tipo de crédito que se sugiere es una com binación de la líneas FINAGRO y de un 
complementalia del P rograma de Desarrollo y Diversificación de la Federación N 
cional de Cafeteros. 
Las exigencias para el prestatario de este crédito combinado, vigente a diciembr 
de 1.991, son las siguientes : 
Monto por hectárea $900.000.00 
D.T.F 30.85 % 
Tasa de Interés 4.00 % (sobre saldos) 
Seguro 1.00 % (sobre saldos) 
Aporte al Fondo de Pequeños 
Productores 1.00 % (sobre saldos) 
Asistencia Técnica (a cargo del 
usualio del crédito) 2.00 % (sobre saldos) 
Plazo 10 Años 
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Ira lámina y látex centrifugado, la diferencia de calidades se hace con una diferen­
El: de precios del 33 %. Aplicando este mismo criterio para el Kg. de látex no 
n trifugado, los precios derivados a partir de la lámina alcanza un valor de $ 347 
Ira la calidad primera y $ 232 para la calidad segunda. 
Un procedimiento sim'la r al anterior se siguió para obtener los dos precios deri ­
Idos del látex centrifug do al 62 %, rrojando precios de $ 435 Y $ 291 / Kg. para el 
t ex no centrifugado, en las calidades de primera y segunda respectivamente. 
Finalmente, los precios para el látex no centrifugado derivados de la lámina y del 
tex centrifugado, h izo posible obt n (> )' los precios p 1'a la calidad de plimera y para 
gunda, ya que el m r ca o h ace esta diferenciación. En lo referente a precios cons­
uidos a partir de costos totales de la producción no es posible h acer dicha distin­
Sn, debido a la existencia de una sola estructura de costos , pu sto que se asume la 
lmogencidad del producto ena lmcnte obtenido. 
Los precios 8.sÍ const r uidos para el producto del proyecto, perm iten definir cuatro 
lsiblcs escenarios de i.n¡p:esos m onetalios esperados en cada uno de los años de vida 
i l del proyecto y clura nte tod la vida de la plantación, n uevamente baj o el supues­
de u na valoración de estos ingresos a precios con stantes. Los cuatro escenmios 
lsibles de ingresos esperados se rresent an en la Tabla 29. 
.R 
El cálculo del retorno financiero, qu e a rroja la inversión propuesta en el presente 
'oyecto, se hace a través de un indicador que es de aceptación como cliterio p8.ra la 
ma de decisiones: La Tasa Interna de Retorno (T.I.R). 
El propósito básico de este tipo de evaluación es el de obtener información necesa­
a para realizar una comparación del proyecto con otras alternativas o con otras 
lortunidades de inversión. La información aportada por la evaluación financiera de 
;>0 ex - ante y desde el punto de vista de la ( s ) entidad ( es ) que se proponen 
lrticipar en p.l proyecto es de gran valor, puesto que mostraría entre otros elemen­
s de análisis, que ante la eventualidad de decidirse a ejecutarlo, cuánto estaria 
lcrificando, es decir, lo que produciria ganar en términos financieros al decidirse 
vertir sus fondos en otra alternativa de inversión. . 
El indicador TIR se calcula para el proyecto puro, es decir, sin financiamiento 
eno y para el proyecto con financiamiento externo. No sobra advertir que los flujos 
~tos fueron chequeados en cuanto al cumplimiento de las propiedades matemáticas 
le exigen el procedimiento de cálculo de la TIR. 
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PROYECTO PURO 
A partir de las Tablas 26 y 29 se calculó, para los flujos de ingresos netos de cada 
escenario, la respectiva TIR , así: 
FLUJOS FLUJO 1 FLUJO 2 FLUJO 3 FLUJO 4 
(IN1) ON2) (IN3) (lN4 ) 
T. l. R. < 0,1 % 2,81 % 14,20 % 17,33 % 
PROYECTO FINANCIADO 
Esta es la segunda alternativa , implica acudir al mercado financiero corno de­
mandante de recursos; decisión que debe ser tomada por el dueño del proyecto. 
Con base en la Tabla 26 a precios actual s , empleando una tasa de interés rea l (i 
= 6,67%), la composición de la inversión real es la _iguiente: 
ÍTEM VALOR 
Costos Directos de Plantación $9.034'147.413 87,5 
Gastos de Adminis t ración 956'579.075 9,3 
Otras inversiones 329'908.022 3,2 
TOTAL $10.320'634 .000 100,0 
El tipo de crédito que se sugiere es una combinación de la líneas FINAGRO y de una 
complementaria del Programa de Desarrollo y Diver si ficación de la Federación Na­
cional de Cafeteros. 
Las exigencias para el prestatario de es te crédito combinado, vigente a diciembre 
de 1.991, son las siguientes: 
Monto por hectárea $900.000.00 
D.T.F 30.85 % 

Tasa de Interés 4.00 % (sobre saldos) 

Seguro 1.00 % (sobre saldos) 

Aporte al Fondo de Pequeños 

Productores 1.00 % (sobre saldos) 

Asistencia Técnica (a cargo del 

usualio del crédito) 2.00 lJr (sobre saldos) 

Plazo 10 Años 
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Durante los primeros 7 (s iet.e) anos se paga sólo intereses en la modalidad semes­
tre vencido, en la mitad y al final de cada uno de los siete periodos. 
La amortización u capital se hace en los 3 (tres) últimos años en 6 (seis) cuotas 
semest.rales igu ales y adicional a cada cuota de amortización se pagan intereses so­
bre Baldos existentes a la fecha. 
P a ra la elaboración del plan de financiamiento se t oma una tasa nominal de inte­
rés de 34 ,8R % calcul ada a partir del D . T . F == 30,85 % Y una tasa de interés del 
crédito de ic == 4 % ; in (nominal) == D . T . F + ic. 
Como todas las inversiones se h an colocado a precios constantes, es necesario que 
el plan de fln anciamiento también se calcule a precios constantes; por lo tanto se 
debe deten ninar la correspondiente tasa de interés real. 
La expres ión ir == (in - T) / (l + T) corresponde a la tasa de interés real. Siendo: 
ir == Tasa de inter és r eal. 
in == Tasa de interés nominal. 
T == Tasa de inflación. 
La in == 34,85 % corresponde 3. una ir == 6,67 %. 
Dado el alto porcentaje que tiene los cost os directos de plantación dentro de la 
inversión total, se ha asumido que sólo se solicita fin anciamiento para la instalación 
de la plant ación y el r esto de inversiones se reali zan con recursos propios. Con la 
información anterior se elaboró el plan de financi a miento para la siembra de 1.990 
has, tal como se m uestra en la T::tbla 31 . 
Los fl ujos ne tos par a esta alternativa difieren de los calculados para el proyecto 
puro. L a dife ren cia se orig ina en el hecho de q ue para la situación bajo 
financiamiento,el proyect o ten drá ingresos a dicionales a la venta de látex no 
centrifugado provenientes del crédito, pero adicionalmente también aparecen otros 
costos derivados del servicio de la deuda por intereses, amortizaciones, seguros y el 
aporte de pequei10s productores. 
Retom ando el proyecto puro, el monto t ot a l de las inversiones (Tabla 26), mante­
niendo la hipót esis que allí se hizo sobre escenancs de ingresos probables 
(Tabln 29), e incluyendo los ingresos ( positivos y n egativos ) provenientes del plan de 
financiamiento (Tabla 31), se calcul ar on los 4 ( cuatro ) escenarios posibles de ingre­
sos netos para el proyecto financiero, así: 
FLUJOS FLUJO 1 FLUJO 2 FLUJO 4FLUJO 3 
(lN 1) (IN2) (IN 3) (lN4) 
T.I. R. < 0,1 % 2,05 % 14,81 % 18,44 % 
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Respecto a la tasa de interés real se puede hacer similar considerando en el pI 
de financiamiento, a la que se hizo al justificar el empleo de precios constantes en 
valoración de los diferentes insumos empleados en el proyecto,es decir, implícit 
mente se está asumiendo que no hay cambio en los precios relativos por la dificulta 
de determinar inflaciones específicas por lo cual se mantendrá esta argumentació 
respecto a la tasa de interés real, lo que significa por un lado, que se optó por trabaj 
con una tasa de inflación que 11ipotét icamente se mantendrá constante durante tod 
el periodo de análisis, y por otro que se mantiene sin variación de la tasa de interé 
real. Lo anterior significa obtener un retorno financiero en toda las variantes e 
términos reales, para ilustración del uSUalio se ela boró el plan de financiamient 
con inflación , aunque obviamente no se utilizará con fines de investigación, sólo b e 
ne el p ropósito de ilustrar los movimientos nomin ales de dicho plan, Tabla 33. 
ANÁLISIS DE LA UR 
Esta tasa mide la rentabilidad del dinero mantenido dentro del proyecto; en otra 
palabras, es la tasa de interés de oportunidad para la cua l el proyecto que se analiz 
apenas será considerado como aceptable. 
El propósito de esta sección es el analizar la TIR que arrOj an los flujos de inb'Teso 
netos cOlTespondientes t anto al proyecto puro como al proyecto financiero. Para e 
proyecto puro los flujos 1 y 2 ( correspondientes a los escenarios de ingresos 1 y 2 ) 
presentan unas TIR m uy baj as, indican do que el proyecto no es viable, cualquier . 
que sea el in versionista, puesto que en la economía colombiana el costo de oportuni­
dad en cualqu ier alternativa financier a sed a muy superior a esta tasa en t érr.lÍn os 
reales. Para los flujos 3 y 4 ( correspondientes a los escenarios 3 y 4 ) las TIR alcan­
zan valores de 14,2 % y 17,33 % respectivamente; que todavía son bajas con relación 
a las TIR de proyect os similares. 
Con respeto al proyecto financiado , las TIR para los flujos 1 y 2 siguen siendo muy 
bajas y más bajas con r elación a los mismos flujos del proyecto puro. Esto se elebe que 
como a dichas tasas el pl'oyecto no era rentable, ,11 introducirle la financiación se le 
adicionan costos, lo cual h2.ce c¡ue caiga aún más lD. rentabilidad. Para los flujos 3 y 4 
la introducción de la financi ación mejora los niveles de la TIR con respecto al proyec­
to puro, ubicándose en 14,81 % y 18,44 % respectivamente. La explicación a esta 
situación prOviene del hecho de que el crédito se constituye en una fuente de ingre­
sos al proyecto, en el momento en que éste demanda más recursos para la inversión 
en los primeros años y adicionalmente a que este tipo de crédito tiene subsidio a 
través de la tasa de interés . En igual forma las amortizaciones a capital se hacen en 
la fase productiva del proyecto. No obstante de la elevación de las TIR para los flujos 
3 y 4 del proyecto financiero con respecto a los mismos flujos del proyecto puro, debe 
ser el inversionista el que decida por cual opta, de acuerdo con sus condiciones de 
liquidez. 
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Dur nte los primeros 7 ( iete) ai'íos !:le paga sólo inter es en la modalidad semes­
"e vencido, en la mitad y al fi nal de cada un o de los siete períodos. 
La amortización a apital se hace en los (tres) últimos años en 6 (seis) cuotas 
~m stral s iguales adicional a cada cuota de amortización se pagan intereses so­
)):e saldos existentes a la fecha. 
1 a ra la elaboración del plan de fi nancia miento se toma una tasa nominal de inte­
és de 4,85 % calculada n. partir del D . T . 1< = 30 ,85 % Y una tasa de interés del 
rédito de ic = 4 % ; in (nominal) = D . T . F + ic. 
omo todas la s in crsiones e han colocado a pr cios constantes, es necesario que 
1 plan de fi n nt:iamiento también se calcule a precios constantes; por lo tanto se 
.eb determinar la corre "pondiente tas de int rés r al. 
,a expresión ir = (in - T) / (1 + T) corresponde '" la tasa de inter és real. Siendo: 
ir = Tasa de in terés real. 
in =Tasa de interés nomina l. 
T = Ta a de inO.. ción. 
La in = 34,S'- % con espond ~ u na ir = 6,67 %. 
Dado el alto porcentaje que t ic!1e 10. cos tos directos de plantación dentro de la 
nversión total, s ha asumido q e sólo se solicita finan iamiento para la instalación 
le la plantación y el r e!'; !,!) de in e rsion(,5 se realizan con recursos propios. Con la 
nformación anterior se elaboró 1pla n de fi nanciamiento p 1'a la siembra de 1.990 
las, tal como ~e muestr a n la Tabla 3 ]. 
Los flujos netos para e t a o. ltl:mativa difieren de los calcula dos para el proyecto 
IU ro . L a di re r encia se or igina en el hecho de que p a ra la situa ción bajo 
in nciamiento,el proyecto t ' ndrá in r s s ad icionales a la venta de látex no 
entrifugado proveni n tes del crédito, pero adicionalmente t a mbién ap recen otros 
ostos derivndos del s ervi cio de la deuda por inter ses am ortizaciones, seguros y el 
.porte de pe ueii. s productor ". 
Retomando el pr o ecto puro, e l m onto tota l d 1. s ' version s (Tabla 26), mante­
tiendo la hipótesis que allí se hizo sobre escena rios d ingresos probables 
Tabla 29), e incluyendo los ingresos ( positiv s y negativos ) pr vcnientes del plan de 
inanciamiento (Tabla 31), se c '~ lcularon los 4 ( cuatro) escenarios posibles de ingre­
os netos para e l proyecto financiero, así: 
i'LUJOS FLUJO 1 FL J0 2 FLUJO 3 FLUJO 4 
(1 1) (IN 2) (lN3 ) (lN4 ) 
, . 1 . R. < 0,1 % 2,05 (, 14,81 % 18,44 % 
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Respecto a la tasa de interés real se puede hacer similar considerando en el plan 
de financiamiento, a la que se hizo al justificar el empleo de precios constantes en la 
valoración de los diferentes insumos empleados en el proyecto,es decir, implícita­
mente se está asumiendo que no hay cambio en los precios relativos por la dificultad 
de determinar inflaciones específicas por lo cual se mantendrá esta argumentación 
respecto a la tasa de interés real , lo que significa por un lado, que se optó por trabajar 
con una tasa de infl ación que hipotéticamente se mant ndrá const an te durante todo 
el período de análisis, y por otro que se mantiene , in variación de la tasa de interés 
real. Lo anterior significa btener un retorno financiero en toda las variantes en 
términos reales, para ilustración del usu no se ela boró el plan de fi na nciamiento, 
con inflación, aunque obviamente no se utilizará con fines de investigación, sólo tie­
ne el propósito de i lustrar los movimientos nomina l > de dicho plan , Ta bla 3 . 
ANÁLISIS DE LA T.I.R 
Esta tasa mide la rentabilidad del dinero man tenido dentro del proyecto; en otras 
palabras, es la tasa de interés de oportunid d para la cua l el proyecto que se analiza 
apen a s será considerado como aceptable. 
El propósito de esta sección (~ S el analizar la TfR que arrOj an los fluj os de ingresos 
netos COlTcspon dicntes tanto al proyecto puro am o a l p roye to financiero. Para el 
pr oyecto puro los fl ujos 1 y 2 ( corre pondientc a los escenarios d ingresos 1 y 2 ) 
presentan unas TIR m uy bajas, indicando que e l proyecto no e ' viable , cualquiera 
que sea el in ersioni ta , puesto que en la economía colom biana el costo de oportuni­
dad en cualquier alternati a fi nanciera rí m uy su perior a esta tasa en térr.1inos 
reales. Para los fluj os 3 y 4 ( correspondientes a los e cena ri os 3 y 4 ) las TIR alcan­
zan valores de 14,2 % y 17,33 9l r espectivamente; que todavía son bajas con relación 
a las TIR de proyectos similares. 
Con respeto al proyecto financiado, las TIR para los flujos 1 y 2 siguen siendo muy 
bajas y más bajas con relación a los mismos Dujos del proyecto puro. Esto se debe que 
como a dichas tasas el proyecto no era rentable, a l introducirle la fin anciación se le 
adicionan costos, lo cual hace que caiga aún más la rentabilidad. Para los flujos 3 y 4 
la introducción de la financ iación mejora los niveles de la TIR con respecto al proyec­
to puro, ubicándose en 14,Sl % y lS,44 % respectivamente. La explicación a esta 
situación prOviene del hecho de que el crédito se constituye en una fuente de ingre­
sos al proyecto, en el momento en que éste demanda más recursos para la inversión 
en los primeros años y adicionalmente a que este tipo de crédito tiene subsidio a 
través de la tasa de interés. En igual forma las amortizaciones a capital se hacen en 
la fase productiva del proyecto. No obstante de la elevación de las TIR para los flujos 
3 y 4 del proyecto financiero con respecto a los mismos flujos del proyecto puro, debe 
ser el inversionista el que decida por cual opta, de acuerdo con sus condiciones de 
liquidez. 
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VALOR PRESENTE NETO ( V . P. N. ) 
Mediante este indicador se esta comparando el proyecto con otras posibilidades 
de inversión; es decir, se confrontaria con el beneficio que el dinero invertido el pro­
yecto hubiera podido generar a ganar si fuera invertido en el mejor proyecto alterna­
tivo. 
En síntesis, hay que comparar los beneficios del proyecto con el costo de oportuni­
dad del dinero invertido en él. 
El VPN traduce todo costo y todo beneficio a su valor equivalente en un momento 
determinado en el tiempo, para el actual proyecto en el periodo cero ( O ). 
El VPN representa el valor de los beneficios netos por encima del costo de oportuni­
dad del dinero. Para el calculo del VPN se emplea la siguiente expresión: 
T IN 

VPN. = S 

t=O (1 + i 

op 
IN = ingreso neto, 
iop = tasa de interés de oportunidad. En el presente análisis se trabaja con un 
costo de oportunidad real, 
t = periodo de tiempo . t = O ,1, 2 ... T ( fin del proyedo). 
Es importante precisar los supuestos sobres los cuales está construido el presente 
indicador: 
Los beneficios netos generados por el proyecto se asume que son reinvertidos a 
la tasa de interés de oportunidad, incluso después de la vida útil del proyecto; es 
decir, después de que éste se liquida . 
La diferencia entre la suma invertida en el proyecto y el capital total de que se 
disponga para invertir en general,se invierte a la tasa de interés de oportunidad 
utilizada en el cálculo. 
CALCULO DEL V.P.N 
La mecánica computacional seguida para la construcción de los ingresos netos 
bajo los distintos escenarios que sirvieron de base para el cálculo de la T . I . R., es 
válida en toda su eA'tensión para el cálculo de este tipo de iridicador de rentabilidad 
para la toma de decisiones. 
Es importante precisar la diferencia entre el VPN y la TIR La TIR es un valor 
critico de la tasa de interés de oportunidad , es decir, es una incógnita, más precisa­
mente es endógena. El VPN por el contrario exige averiguar previamente un valor 
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especifico a la tasa de interés de oportunidad. es decir, es exógena. 
Pru'a efectos del presente trabajo, se asume pre\ia investigación , que esta tas 
interés de oportunidad está bien represent.ado por 1111 10 % en términos reales. Ji 
indicador se áplica a las dos grl.lndes situaciones ya descritas: provecto puro con 
cuatro escenarios de ingresns ndos y el pl'oyecto financiado, también con cu 
escenarios . 
Aplicando la metodología elel VPN a los ingresos netos contenidos en las Tab:I 
30 y 32, se obtuvieron los siguientes resultados: 
TABLA 37. V.PN. (Tasa de rnt(~rés dI! Oportunidad 10 7r) 
TIPO DE FLUJO FLUJO 1 FLU.JO 2 
PROYECTO VPN 
Proyecto VPN - 3.023'2S8.9GO - 2.443'492.310
Puro 
Proyecto VPN - :~.O:!9'791.980 · 2.449'983.670
Financiado 
FLU.JO 3 FLUJO 4 
Proyecto VPN 2.346'728.210 4.696'283.230
Puro 
Proyecto VPN 2.340'233 .810 4.68R'792 660 
Financiado 
ANÁLISIS DE LOS VPN 
Las consideraciones hechas respecto a la TrR ( proyecto puro y proyecto financi, 
do) cambian cuando el cliteria que se empIca c,<; el del VPN 
Proyecto Puro: bajo este criterio el proyecto rCl'iulta atracbvo en los eSl:cnari( 
tres (3) y cuatro (4) , Tabla :::17, pucst.o que el VPN es positivo en los des caso 
después de cubrir el costo de oportunidad 110 "1(.) de la:, alternativas de inve 
sión. 
Proyecto Financiado : ig-.Jal que en el caliU anteJ10r, pI proyecto rp,<;ulta atraed 
\'0 en los escenarios tres (3) y cuatro (4). En este cnso las cantidades del VPN, aunquI 
positivas, rc¡;;ultan ligeramente ~1Cnl)l'es a las del proyecto puro. La explicación ~ 
sta situación se encuentra en las magnitudes ele la tasn ele descuentu 4Ue empleclJJ 
los dos métodos y que finalmente producen su efecto en la actualización de los flujm 
netos. 
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OR PRESENTE NETO ( V . P . N. ) 
IMediante este indicador se esta comparando el ~royecto c~n otr~s posibilidades 
inversión; es decir, se confrontaría con el beneficlO que el dmero mvertIdo el pro­
to hubiera podido generar a ganar si fuera invertido en el mejor proyecto alterna-
o.
IEn síntesis, hay que comparar los beneficios del proyecto con el costo de oportuni­
del dinero invertido en él. 
El VPN traduce todo costo y todo beneficio a su valor equivalente en un momento 
erminado en el tiempo, para el actual proyecto en el período cero ( O). 
VPN representa el valor de los beneficios netos por encima del costo de oportuni­
d del dinero. Para el calculo del VPN se emplea la siguiente expresión: 
T IN 






IN = ingreso neto, 
iop = tasa de interés de oportunidad. En el presente análisis se trabaja con un 
to de oportunidad real, 
t= período de tiempo. t = O,1, 2 ... T ( fin del proyecto). 
Es importante precisar los supuestos sobres los cuales está construido el presente 
dicador: 
Los beneficios netos generados por el proyecto se asume que son reinvertidos a 
tasa de interés de oportunidad, incluso después de la vida útil del proyecto; es 
cir, después de que éste se liquida. 
La diferencia entre la suma invertida en el proyecto y el capital total de que se 
sponga para invertir en general,se invierte a la tasa de interés de oportunidad 
ilizada en el cálculo . 
LCULO DEL V.P.N 
La mecánica computacional seguida para la construcción de los ingresos netos 
jo los distintos escenmios que sirvieron d base para el cálculo de la T . 1 . R ., es 
lida en toda su e:-,'tensión para el cálculo de este tipo de indicador de rentabilidad 
ra la toma de decisiones. 
Es importante precisar la diferencia entre el VPN y la TIR La TIR es un valor 
tico de la tasa de interés de oportunidad, es decir, es una incógnita, más precisa­
ente es endógena. El VPN por el contrario exige averiguar previamente un valor 
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especifi co a la tasa d in terés de oportunidad. es decir, es exógena. 
Para efectos del presente t rabajo, ~e asume prc,.ria in cSligación, que esta tasa de 
in terés de oportunidad está bien representado por un ] 0% el1 términos reales. Esle 
indicador se áplica a la dos grandes situaciones ya descritas : proyecto puro con sus 
cuatro escenarios de ingresos netos y el proyecLo financiado . también con cuatro 
escenarios. 
Aplicando la metodología del VPN a los ingresos netos cnnl nidos en las Tablas 
30 y 32, se obtuvieron los sigui en es resultados: 
TABLA 37_ VEN. (Tasa de Inleréc; de OportunIdad 10 q,.) 




VPN - .3.023'288.960 - 2.44:3'492.:nO 
Proyecto VPN - 3 .029''''9L980 - 2.449'98:3.670 
Fi.'1anciado 
FLUJO 3 FL ,J04 
Proyecto 
Pw'o 
N 2.346'728_210 ,t fi96'2R3.230 
Proyecto 
Financiado 
VPN 2340'233.s10 4.6 9'792_G60 
ANÁLISIS DE LOS VPN 
Las consideraciones hechas respecto él la TIR ( jJ!'oyccto puro y proyecto finallcia ­
do) cambian cuando el criterio que. e emplea es el del VP:---.J. 
Proyecto Puro: bajo este crileno el proyecto resulta atractivo en lo,,; 'scenarío" 
tres (3) y cuatro (4 ), Tabla :37. puesto que el VPN es posltlvn en Jos des casos, 
después de cubrir el costo ele oportunicl<ld (In '" ¡ de las ltm'nativas de . n ver­
sión_ 
Proyecto Financiado : ig'J.ul quP en el caso anterior, el proyect( resulta atraer­
vo en lo e cenaríos trcR (3) ycuatro (4)_ En 'ste Cél~O las cantirlad s riel vr ,aunque 
positivas, resultan ligerament . enorcs a las tlt') proyecto puro. La cxplicaL'ión 'j 
esta situación fo;e encuentra en IaI' magnitudes de !:llasa de ae¡.;cuentn que empk:lll 
los dos métodos y que finalmente producen !'lU C[pcl\) en la act u;¡]izm;ión de los flujot; 
neto '. 
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Los resultados obtenidos para el proyecto puro y el proyecto financiado, sugieren no 
recurrir a la financiación para la ejecución del presente proyecto; pero otras conside­
raciones que haga el dueño del proyecto lo pueden inducir a buscar la financiación. 
TIR vs VPN 
Haciendo abstracción de las diferencias de grado en los niveles de rentabilidad y 
de las modalidades bajo las cuales se ejecutará el presente proyecto, los dos métodos 
coinciden en afirmar que el proyecto es atractivo en los escenarios tres ( 3 ) y cuatro 
( 4 ). 
DETERMINACiÓN DEL PRECIO DEL PRODUCTO QUE HACE CERO EL VPN 
Conociendo la tasa de interés ele oportunidad del 10 %, mediante el método de 
ensayo y error se trata de determinar cuál es el precio del kilo de látex no centrifugado 
(calidad de primera y calidad de segunda) que hace que el VPN sea aproximadamen­
te igual a cero. 
A partir de los datos del VPN (Tabla 37), mediante tanteo, se construyeren una 
serie de flujos netos correspondientes 2. distintos escenarios de precios, a les cuales 
se les calculó el VPN empleando una tasa del lO %. 
Los resultados de aplicar este procedimiento se consignan en la Tabla 38. 






$ 259!Kilo primera 
$ 174/Kilo segunda 
$ 259,501Kilo Primera 
$ 174 / Kilo Segunda 
Proyecto 
Puro 
VPN - 65.865 12'358.344 
Proyecto 
Financiado 
VPN - 6'556.429 8'773.907 
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El precio que h aga cero el VPN indicará que, vendiendo el hitex a dicho precio 
proyecto ganará un rendimiento que permite cubrir exactamente el costo de opo 
nidad, que en el p resen te estudio se ha asumido es de) 10 (fr . 
BENEFICIOS DEL PROYECTO 
La identificación de los beneficios y beneficiarios se hace dentro de las limi tac 
nes que impone el marco de la evaluacIón tipo ex-ant.e. 
EN LA PRODUCCiÓN NACIONAL Y EN LA SUSTITUCiÓN DE IMPORTACIONES 
Asumiendo que el ~ño cero (O) iniciación del cstabh.:cimiento de la plantación, .c; 
el año 1.995, se tcndlia en el rulo 2.006 cuando un 83.4 % de la planlación se encue 
tra en plena segunda sangna (es decir, cultivos ya maduros) y cuando dé este porce 
taje un 50 % aproximadamente presenta productividades por ha . prÓXml<lS al ro ' 
mo (alrededor de 4.777 KgII,aJaño), que la producción de lálex no centnfugacio. 
términos de tonelao.3s de caucho seco cqUlvalente, a lcanzana un nivel ele producci ' 
de 1.037 toneladas, igual Q 10 producción del país en 1.H91. 
En el año 2.013, cua;;Go la total idad de la plantación ha alcanzado la máxil 
productividad (5.330 Kg/ha/año), la producción en caucho Beco equivalente sena 
3.182 toneladas/año, ib'Jal al tliple de la productividad nacional de 1991. Esto 
representaría al país dejar de importarlas, ah on'ándose así U8$ 4' 285.295, 
de cambio vigente en marzo/92. 
Trabcjando bajo la hi;Jótesis de que las proyecciones de demanda, seilaladas en 
estudio DIAGNOSTICO DEL CAUCnO NATURAL EN COLOMBIA, de muzo d 
1.991, efectuando por el Mi:üsterio de Agricultura de Colombia, se realicen en el añ 
2.006 y frente a t:.na ceman¿a :.:nual de caucho naLural de 44.579 toneladas, el pr 
yecto cubriría el 2,33 % de diclla demanda y el 2,2 rl de la oferta cuando esta alear 
zruia 46,587 toneladas en el mlo 2.006, usando la misma argu mentación antelior. 
Siguiendo el mismo tipo de argumentación y para los mism0s años 2.006 y 2.0L 
las equivalencias en t0nninos de látC'x centlifugado alGO % son posibles. Pare el aii 
2.006, la producción del pl'Oyecto en términos de látex cenLJifugado equivalente s 
ubicaría en 1. 728 toneladas, sobrepasando las importaciones que se hicieron en 
pnmertrimestre de 1.989. Para el año 2.013 alcanzaria las 5.303 toneladas, sobrep. 
sando las importaciones que se ll;cieron de látex centrifugado en cada uno de lo 
años 1.987, 1.988, 1.9~)0 y 1.991 . Este análisis se basa en la Tabla 34. 
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rs resultados obtenidos para el proyecto puro y el proyecto financiado, sugieren no 
~urrir a la financiación para la ejecución del presente proyecto; pero otras conside­
lciones que haga el dueño del proyecto lo pueden inducir a buscar la financiación. 
Rvs VPN 
Haciendo abstracción de las diferencias de grado en los niveles de rentabilidad y 
las modalidades bajo las cuales se ejecutará el presente proyecto, los dos métodos 
inciden en afirmar que el proyecto es atractivo en los escenarios tres ( 3 ) y cuatro 
O . 
i:TERMINACIÓN DEL PRECIO DEL PRODUCTO QUE HACE CERO EL VPN 
Conociendo la tasa de interés de oportunidad del 10 %, mediante el método de 
nsayo y error se trata de determinar cuál es el precio del kilo de látex no centrifugado 
alidad de primera y calidad de segunda) que hace que el VPN sea aproximadamen­
igual a cero. 
A partir de los datos del \'PN (Tabla 37), mediante tanteo, se constluyeron una 
rie de flujos netos correspondientes a distintos escenarios de precios, a los cuales 
les calculó el VPN empicando una tasa del 10 %. 
os resultados de aplicar este procedimiento se consignan en la Tabla 38. 






$ 259/Kilo primera 
$ 1741I{j10 segunda 
$ 259,50/Kilo Primera 
$ 174 / Kilo Segunda 
)royecto VPN - 65.865 12'358.344 
:>royecto 
:;'inanciado 
VPN - 6'556.429 8'773.907 
:luro 
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El precio que h aga cero el VPN indicará que, vendiendo el látex a dicho pre io el 
proyecto ganará un rendimiento que permite cubrir exactament el costo de oportu­
n idad, que en el presente estudio e h a asumido es del 10 'k. 
BENEFICIOS DEL PROYECTO 
La identificación de los beneficios y bencfici' ríos :5C hace dentro dt.~ las umitacio­
nes que impone el marco de la evaluación Lipo ex-antc . 
EN LA PRODUCCiÓN NACIONAL Y EN LA SUSTITUCiÓN DE IMPORTACIONES 
Asumiendo que el ::!ño cero (O) iniciación d I estublecinuento el· la p lantacion, sea 
el año 1.995,. e tendría en el año 2.006 cuando un 8;~,4 '70 de la plantación se encuen­
tra eupleua segunda sangria (es decir, cultivos ya madurosJ y cuando de e, te porcen­
taje un 50 % aproximadamente presenta productividad R por ha. próximas a l maxi­
mo (alrededor de 4 .777 Kg/11aJaño), que la producción de látex no centrifugado, en 
términos de toneladas d caucho seco equivalente, alcanzaría un nivel de producción 
de 1.037 toneladas, igual;). la producción d 1país n 1.99] 
En el aí'io 2.013, cua~¿o la otahdad de la plant.ación ha alcanzado la máxima 
productivida (5.330 Kg/ha1año), ia producción en caucho seco cquJvalente sería de 
3.182 toneladas/año, j~u.al a l triple el la productividad nacional de 1991. Esto 1 
representru-ía al p , dejar de importarla,', ahOITándose así US$ 4 ' 285.295, a la lasa 
de cambio vigente en rnal'zo/92. 
Trabajando bajo l::~ hipótesis de qu las proyecciont!s de demanda. seC alada . en el 
estudio DIAGNOSTICO DEL CA CHO NATURAL EN COLOl\IDIA, de marz de 
1.991, efectuando por el Mi:listerio de Agricultura de "olombia, se realicen n el año 
2.006 y frente a una cemanda n.nual de caucho natural d 4,j .579 tonelad::!s, el pro­
yedo cubriría el 2,33 % d dicha demand a I 2,2'«, de la oterta cuando esta a1can­
zruia 46,587 toncladas en el año 2.006, usando la mi ma argumentación antc!ior. 
Siguiendo el mismo tipo de argumentación y para los mismos años 2.006 v:"'.Ol . 
las equivalencias en término de látex centrifugado a l 60 r;í ~on posible, . Pa;a el año 
2.006, la producción del p,o eeLo en términos de látex centrifugado quivalenLe se 
ubicruia en 1.728 t.on ladas, sobrepasando las importa iones c¡ue se hicieron ('11 el 
plimertrimestre de 1.989. Para el uño 2.013 alcanzaría las 5.303 tonelada., sf)b!·epa­
sando las importacione: que se hIcieron de látex cenLrif gado 011 cada uno de los 
años 1.987, 1.988, 1.990 Y 1.991. Este análisis se Gasa en la Tabla 34. 
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EN LA GENERACiÓN DE EMPLEO 
En la Tabla 36 se encuentra el total dejomales que demanda el proyecto durante 
si vida útil. Estos ascienden a 3' 789.856, lo que corresponde a un promedio anual 
de 118.433. De éstos , el 84,41 % se concentra en el segundo año de sangría. Si los 
jornales se expresan en empleos directos equivalentes, éstos ascenderian a 510 en 
este segundo año de sangria. 
EN LA CONSERVACiÓN DE LOS RECURSOS AGUA YSUELO 
Las características vegetales del Hcvea brasiliensis lo hacen un buen protector del 
suelo, no competitivo del recurso agua y tolerante a largos períodos de sequía; por lo 
cual se puede considerar un cultivo de finaZidad ambiental. 
Entre los beneficios identificables y atribuibles al proyecto está la conservación 
de los r ecursos agua y suelo. Una valoración monet31ia de estos beneficios implicaría 
recunir a métodos indirectos que aquí no se abordan. 
ANÁLISIS DE: SENSIBILIDAD 
Dado que no se requiere mucha calificación para la mano de obra directa reque­
rida en la plantación y la utilizada se puede ir califi cando en la labor y, por otra parte 
existe abundancia de m ano de obr o. en la zona, se puede deducir entonces que no se 
requie'c haccr pruebas de sensibilidad respecto de la mano de obra . 
La argumentación que se p resen tó con el fin de construir unos precios para el 
producto del proyecto, látex no centrifugado, intlÍnsecamente constituye una prueba 
de sensibilidad en los precios . 
VALOR RESIDUAL 
Los valores de salva mento son los valores de venta de los activos del proyecto. 
Estos valores se registra n en los va lores de efect ivo en el momento en que se proyec­
ta la venta de los activos o al fin al del p royecto. En diferen tes estudios de plantacio­
nes de caucho, respecto al va lor de sa lvamen to, se argumenta q ue dado el largo pe­
liodo en el cual se hace la evaluación ésto se considera m uy próximo a cero, puesto 
que la "ida puede considerar se ter minada . 
Es igu almen te válido argum enta r que pueden existir situ aciones en las cuales no 
se piense vender nin gunos de los acti vos al fi nal de la vida útil del proyecto, cuando 
la entidad ejecutora desea mantenerlos paril la reali zación de nuevos proyectos. 
E n el presente caso se supone que la pl ::mtación de caucho cumple funciones de 
protección; por lo cual no se considera valor de sal vamento. En otr as p3.1abras, el 
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dueño del proyecto le interesará mantener la plaJ1tación y no venderla, cuando 11 
finalizado su actividad como productora de I<íiex. 
CONSIDERACIONES FINALES 
AqlÚ se destacan algunos elementos que a lo largo del texto ha ido aparecien 
como favorables para la ejecución del proyecto. 
EL MERCADO 
Para cualquier tipo de proyecto, pero especialmente para los orientados a l merc 
do, éste se constituye en el plincipal factor de liesgo e incertidumbre para su ojec 
ción . 
El mercado tanto mundial como nacional de c::lucho, presenta claras evidcnci 
de desabastecimien to. El con sumo in terno de caucho natural se espera que crezca 
una tasa de 4.4 % Y el sintético 0.15.6 <ji a nual; yel m undial de caucho natural al 3 
anua l. El mayor incremento de este ú ltimo tipo de caucho se da en los países 
m ayor crecimien to, con tasa de 4.7 '7c . 
El Banco Mundial, para el año 2.000, prevé un consumo de 40 8 % millones ~ 
toneladas de caucho n atural y sintético, de las cuales 13 millones corresponden I 
caucho n atural, que frente :1 las tendpncias de la producción en curso de 10,4 mili; 
nes genera un déficit de 2,6 mmoncs de toneladas. 
Adicionalmente, el caucho natural junto con e l petróleo y el acero conforman 

denominado grupo de product.os cstriltégicos en la economía mundial. 

E n 1988 Colombia tuvo que impol·tar 2.0,778 toneladas de caucho natural po 
valor CIF de US$ 26,8 millones. Para este mismo año la producción nacional a1canz 
las 1.000 toneladas, o sea el 5 % del consumo interno. 
Para el año 2006, se espera que 1.:1 demanda nacioi1all lcgue él las 44.579 tonelada 
de caucho natural y que para este mismo aiio el proyecto C'staJía aportando escasa 
1.037 toneladas, que corresponden al 2,:3 (',f de dicha demanda . 
EVA LUACiÓN ECONÓMICA YSOCIAL 
Más que mostrar resu ltados de e!'tos t ip()~ de eval unción, aquí se trata mas hÜ'1 
de hacer una serie de conslderacioncs sobre lo,; alcances de estos tip<Js de evaluaciOJ 
nes. 
En el sentido nmplio, la evaluación econémica utiliza para sus análisis la socie ­
dad como un todo, o sea, la colect.i\·idad lHH:ional, tl'ab:lildo de identificar y posterior­
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NLA GENERACiÓN DE EMPLEO 
En la Tabla 36 se encuentra el total dejomales que demanda el proyecto durante 
l vida útil. Estos ascienden a 3' 789.856, lo que corresponde a un promedio anual 
e 118.433. De éstos, el 84,41 % se concentra en el segundo año de sangria. Si los 
Imales se expresan en empleos directos equivalentes, éstos ascenderían a 510 en 
5te segundo año de sangria. 
NLA CONSERVACiÓN DE LOS RECURSOS AGUA Y SUELO 
Las características vegetales del Hevea brasiliensis lo hacen un buen protector del 
:lelo, no competitivo del recurso agua y tolerante a largos períodos de sequía; por lo 
.tal se puede considerar un cultivo de finalidad ambiental. 
Entre los beneficios identificables y atribuibles al proyecto está la conservación 
e los recursos agua y suelo. Una valoración monetmia de estos beneficios implicaría 
~ currir a métodos indirectos que aquí no se abordan. 
NÁLlSIS DE SENSIBILIDAD 
Dado que no se requiere mucha calificación V., a la mano de obra directa reque­
da en la plantación y la utilizada se puede ir calificando en la labor y, por otra parte 
x:iste abundancia de mano de obra en la zona, se puede deducir entonces que no se 
;quie~e hacer pruebas de sensibilidad respecto de la mano de obra. 
La argumentación que se presentó con el fin de construir unos precios para el 
roducto del proyecto, látex n o centrifugado, intJinsecumente constituye una prueba 
e sensibilidad en los precios. 
~LOR RESIDUAL 
Los valores de salvamento son los valores de venta de los activos del proyecto. 
:stos valores se registran e n los v lores d efe ctivo en el momento en que se proyec­
lla venta de los activos o al final del proyecto. En difer entes estudios de plantacio­
es de caucho, respecto al valor de sa lvamento, se argumen t a que dado el largo pe­
íodo en el cual se hace la eva luación éste se considera muy próx.imo a cero, puesto 
ue la vida puede considerarse t enninada . 
Es igualmente válido argument a r qu e pueden existi r situaciones en las cuales no 
~ piense vender ningunos d los activos a l fin al de la vida útil del proyecto, cuando 
1 entidad ejecutora desea mantenerl os para la re alización de nuevos proyectos. 
E n el presente caso se sup one que la plantación de caucho cumple funciones de 
rotección ; por lo cual no se considera valor d ' salvamento. En otras palabras, el 
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dueño del proyecto le interesará mantener l. plantación y no venderla, uando haya 
finalizado su actividad como productor de látex 
CONSIDERACIONES FINALES 
Aquí se de tacan algunos elementos que a lo largo ri el texto ha ido apareciendo 
como favorables paTa la ejecución d I proyecto. 
EL MERCADO 
Para cualquier tipo de proyecto, pero especialmente para los onentados al merca­
do, éste se constituye en el principal factor de riesgo e incertidumbre para su ejecu­
ción. 
El mercado t anto mundial como nacional de caucho, prcs nla claras evidencias 
de desabastecimiento. E l consumo interno de caucho natural se espera que crezca a 
un a tasa de 4.4 % Y el sintético 0.15.6 % anual; y el mu ndial de caucho naLural al :3 % 
anual. E l mayor incremento le este último tipo de caucho se da n lo. países de 
m ayor crecimiento, con tasa de 4.7 %. 
El Banco Mundial, para 1 año 2.0 00, prevé un onsumo el 40.8 % millones de 
toneladas de caucho natural y s intético, de las cuales 13 millones corresponden a 
cauch o at ufal, que fren te 3. las tendencias de la producción en CUl"f>O de 10,4 millo­
nes ge ler un déficit de 2,6 milloll c de toneladas . 
Adicion almente, el cauch o n atural junto t.: n el petróleo y el acero ll1forman el 
denominado grupo de productos estratégico," en la economía mundial. 
E n 1988 C lombia tuvo que impo;:Lar ~O,778 toneladas de caucho natural por 
alor CIF de US$ 26,8 millones. Para este midmo ai'io la producción nucional alcanzó 
las 1.000 toneladas, o sea el 5 % del consumo llltemo. 
Para ] año 2006, se espera que la demanda l1aciúnal llcgue a las 14.579 tonebda:: 
de aucho natUl"a] y que para ste miBmo afio el proyecto estaría aportando escasas 
1.037 toneladas, que correspo den al2,3 % (l~ dirha demandu. 
EVA LUACiÓN ECONÓMICA YSOCIAL 
Más que mostrar resultados de e tos tlpoS de cvaluDcion . aquí se trata mas bien 
de hacer una serie de on ideracion oS s(lbr los alcnnct's d<, ('st()~ lipos de evaluacio­
nes. 
En el sentido amplio. la evaluación económica utiliza para sus análisis la socie­
dad e m o un tod ,o ea, la e lec tividad nacional , tralan lo d. identificar y jloslcnor­
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mente cuantificar hasta donde sea posible , la contribución que hace el proyecto que 
se evalúa al bienestar económico nacional. 
El establecimiento del nivel de contrihución sólo se puede hacer cuando el diseño 
de la política económica haya contemplado en su formulación metas claras, a través 
de las cuales se pueda medir dicha contribución , para lo cual son utilizados usual­
mente indicadores de im pacto que el proyecto produce en el P fB, en la generación de 
empleo, en la producción y ahorro de divisas. 
Lo anterior se consigue haciendo la valoración de bienes,factores o recursos tanto 
utilizados como generados por el proyecto , en términos de recursos reales para la 
sociedad como un todo. 
De esta manera la rentabilidnd anoj ada por este tipo de evaluación es m ás intan­
gible, puesto que se refiere al b ienestar de la población . 
En otro nivel de análisis, la ev::duación social , que t ambién examina el proyecto 
desde el punto de vista de la sociedad com o un todo, pero a dicional a la determina­
ción que hace la evaluación económica de medir la conüibución al bienesb.r econé­
mico actu al, inten ta cuantifi ca r la con tribución del p:-eyecto sobre la forma como la 
política económica haya co ncebido la distribución de los ine-resos y de la liqueza. 
Los distintos t ipos de evaluación a los que puede ser someti do un proyecto deben 
operar como complement ::l.lios . No se puede argLUnentar que una es mejor que la 
otra, puest.o qt.: e los énfasis o puntos de vista desde don de se h acen son diferentes. 
Por lo tanto. cs tas evaluaciones cumplen un papel de ret roalimen t ación en el proceso 
de evaluación p;¡ra así aproximarse a lo mejor. 
E l instrumenta l analítico y operativo para hacer tan to la evalu ación económica 
como social, implica con !'; truir los precios de cuenta o los precios sombra; que tieaen 
como propós ito cor regir las distorsiones que im plicitamente t ien en los precios de 
mercado. 
Para el presen te proyecto ES posible conocer algunos de estos precios de cuenta a 
nivel naciona l, pero otros que son más internos a l proyecto, se tienen que calcular a 
parti r ele las con dicionc~ de la Zon:l donde estará ubicado el p royecto, Jo que exige 
estudios deta ll ados que no se abordaron en el presente estudio. 
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ente cuantificar hasta donde sea posible, la contribución que hace el proyecto que 
evalúa al bienestar económico nacional. 
El establecimiento del nivel de contribución sólo se puede hacer cuando el diseño 
' la política económica haya contemplado en su formulación metas claras, a través 
las cuales se pueda medir dicha contribución, para lo cual son utilizados usual­
~nte indicadores de impacto que el proyecto produce en el Pffi, en la generación de 
lpleo, en la producción y 3.horro de divisas . 
anterior se consigue haciendo la va loración de bienes,factores o recursos tanto 
ilizados como generados por el proyecto, en términos de recursos reales para la 
ciedad como un todo. 
De esta manera la rentabilidad arrojada por este tipo de evaluación es más intan­
)Ie, puesto que se refiere al bienestar d la población. 
En otro nivel de anális is , la eva luación so ial, que también examina el proyecto 
sde el punto de vista de la sociedad como un todo, pero adicioI,al a la determina­
>n que hace la evaluación económica e medir la contribución a l bienestar cconé­
ICO actual, inter,ta cuantificar la contribución del p-royecto sobre la forma como la 
lítica económica h aya conceLJido la disbibución de los ingresos y de la riqueza. 
Los distinto' tipos de evaluación a los que puede ser sometido un proyecto deben 
erar como complem ntario, . o se puede argumentar que una es mejor que la 
l'D. , puesto qL!e los én fasis o punto de vista desde donde se hacen son diferentes. 
ir lo tanto, csto.s cvnlu <l ciones cum ple un papel d retroalimentación en el proceso 
evaluación pa ra así aproxim rse a lo mejor. 
~l instrumental analít ico y operativo para hacer tanto la eva luación económica 
mo social, implica construir los precios de uent a o lo precios sombra; que tie:len 
010 propósito corregir las di. torsiones que implicitamentc tienen los precios de 
2rcado. 
Para el presente proyecto es posible conocer algunos de eslos precios de cuenta a 
vel nacional, pero olros qu , on más in lcmo. a l proyecto, sC lcn n que calcular a 
rti r de las condiciones de la zuna donde es l,m'á u ¡cado el proyecto, lo que exige 
tudios deta llados que no s abordaron en el presente est udio. 
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:/1 F UENTE: Dates obten idos por les illwstifac orcs e n 190 1. 
-Control JI tosan i lJrio Jornal 3100 10 3 100 

-Corle vareta y 











(060 x 0,25 m ) unidad 19 2000 38000 

-Gallinaza lon 25000 7.5 l87500 

-Tierra ton 3125 22.5 703 13 

-Abono compuesto Kg 196 600 117600 

-Fertilizante Kg. 178 300 53400 

-Fertilizante Il 700 I 700 

-Herbicida lt 3542 .5 18 63765 

-Fungicida Kg. 17220 2 34440 

-Insecticida Kg . 710 10 7100 4622818 
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Tabla 3. Costo de instalación de una hajardín clonal primer año) (precios de la segunda 
quincena de diciembre de 1991) 1 000 sllas m2 














estacado Jornal 3100 12 37200 

-Ahoyado Jornal 3100 220 682000 

-Siembra (40/J ) y 

resiembra Jornal 3100 300 930000 

-Llenado de bolsas 

y siembra de slUmps 





cl ones y marcación Jornal 3100 3 100 

-Mezc la de abono 

compuesto Jornal 3100 2 6200 

-Fertili zac ión Jom31 3100 5 15500 

-Aflli cac ión herbicida Jornal 3100 18 55800 

-Limpias y desyerbas 

manuales Jornal 3100 10 3 1000 

-Podas y desc hu­
ponadas Jorml1 3100 5 15500 

-Riego Jornal 3100 0.25 775 
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COl1t inuac i<S n T~lbb 3 
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Conti nuaci6n Tabla 3 
m2 
Ibla 3 . Costo de instal ac ión de una hajardín c lonal primer año) (precios de la segunda 
ince na de diciembre de J991) 1000 sllas 
CONCEPTO U lOAD COSTO UNIDAD 'A rIDAD COL $ PAR IALES $ 





'actor) Hora 8000 8 
razado y 
tacado Jornal 3 100 12 
hoyado Jornal 3 100 220 
iembra (40/j) y 
iembra Jorna l 3 100 300 
.lenado de bolsas 
siembra de slUmps 
ra resiem bra Jornal 3 100 12.5 
de nti fícación de 
Iones y marcación Jornal 3 100 
Aezc la de abono 
mpueslo Jorna l 3 100 2 
crtilización Jorn al 3100 5 
p li cación herbicida Jornal 3 100 IS 
impias y desyerbas 
nuales Jorna l 3100 10 
odas y deschu­
nadas Jornal 3100 5 
R.iego Jornal 3 100 	 0.25 
ontrol filo s:mitario Jorna l 3100 10 
:ortc vareta y 
"ansporte Jornal 3100 40 
NSUMOS 
Stumps unidad 337.5 12000 
Bolsas de 
lielileno 
0.60 x 0.25 In) unidad 19 2000 
Gallinaza lOn 25000 7.5 
Tierra lon 3 125 22.5 
Abono compuesto Kg. 196 600 
erti li za nte Kg. 178 300 
Fertilizante I t 700 1 
erbic ida Jt 3542.5 IS 
Fungicida Kg. 17220 2 
sect icida Kg. 7 10 10 
H"R ,AMIENT. S 
E IMPLEME TOS 









930000 	 IMPREVISTOS 
(5% CO,lOS pa rciales 
38700 	 COSTO TOTAL 

e STONAr ET. 
 75'):':'77 
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Tabla 4. Costo de instalac ión de I ha de jardín c lon al (primer añ o) (Precios de la segunda quince­

na de diciembre de 199 1) 

(Costo relevante para eval uac ión) 1000 smll s/m2 

CONCEPTO UNIDAD COSTO CANTIDAD COL $ PARCIALES $ 
UNIDAD 
ACTIVIDADES 
(Man o de Obra) 
-Trazad o y estacado jornal 3 100 12 37200 
-Ahoyado jorn al 3100 220 682000 
-Siembra (40/j ) 
y resiembra jo rnZlI 3100 300 930000 
-L1enZldo de bo lsas 
y sicmbm de st umps jornal 3100 12.5 38700 
Iden tifi caci ón dc c lones 
y m ;,¡ rcac ión jornal 3 100 3 100 
-Mezcla de abono 
compues to jornal 3 100 2 3200 
-Fertili zac ión j o rnZl I 31 00 5 15500 
-Apl icación herbicid3s j O j'Jl ~, 1 3 100 18 55800 
-Limpi as y desyerbadas 
manuales jornal 3 100 10 31 000 
-Podas y deschuponad;,¡s jomal 3 100 5 15500 
-Riego j ,) l'Il al 3 100 0 .25 775 
-Contro l fit osanilar io jornal 3 100 10 3 1000 
-Corte varet:.: y tr<Jnsro;·te jom::d 3 100 40 124 000 1970.775 
INSUMOS 
-Stumps unid Jd 33 7.5 12000 4050000 
-B olsas de polietileno 
(060 x 0.25m ) uni dad 19 2000 38000 
-Ga llinaza ton 25000 7.5 187500 
-Tierra ton 3 125 22.5 703 13 
-Abono compues to Kg . ¡ 96 600 11 7600 
-Triple 15 Kg. 178 300 53400 
-Fertili za nte Litro 700 I 700 
-Herbic ida Litro 3542.5 18 63765 
-Fungic ida I< g. 17220 2 34440 
-Insec ticida Kg . 710 10 7 100 46228 18 
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Conti nuación -labia 4. 
CONCEPTO L:NIDAD COI\TCl e \:--'¡TlDAD COL $ PARCIALES .' 
UNIDAD 
HERRAMIENTAS 
E IMPLEM ENTOS 
(S'il' oe m:mo dI; obra) 
TRANSPORTE 




(S'/( Costos pnn.: i;,¡ ll;s) 

PRIMERAÑ 
(l0000 vare tZls) 
COSTOYEM A 
(Ye mas viab les p or 
va reta 12) 
FUENT E: DJtos obtenidos por los ill VL' s ! i gadt)rc~ en J09 1. 
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ab la 4. Costo de instalación de 1 ha de Jardín clonal (primer año) (Precios de la segunda quince­
, de diciembre de 1991). 
osto relevante para eva luación) 1000 smlls/m1 
ONCEPTO UNIDAD COSTO CANTIDAD COL $ PARCIALES $ 
UNIDAD 
CTIVIDADES 
kmo de Obra) 
Jazado y estacado jornal 3 100 12 37200 
\hoyado jornal 3100 220 682000 
;iembra (40/j) 
resiembra jornal 3 100 300 930000 
enado de bolsas 
siembra de stumps 
nti ficJción de clones 




1ezcla de abono 
jornal 3100 3 100 
v
)mpU eS lo jonlJl 3 100 2 3200 
;cnilización Jornal 3 100 5 15500 
\plicación herbicid3s Jorn ;:-.J 3100 18 55800 
-impias y desyerLndas 
.Jnuales jornal 3 100 JO 31000 
'odas y desc huponJdJs jomal 3100 5 15500 
Ziego Jornnl 3 100 0.25 775 
ontrol Citosanitari o : j0rn~1l 3100 10 31000 
:orte \'areln y lransflonc jOl'l1:d 3100 40 124000 1970.775 
'¡SUMOS 
;lumps lJllid :1 d 337.5 12000 4050000 
30lsas de poli eti leno 
l.60 x 0.25m) unidad 19 2000 38000 
:Jallinaza Ion 25000 7.5 187500 
~ierra lGn 3 125 ~2 . 5 70313 
\bono compueslo Kg. i96 600 117600 
friple 15 Kg 178 300 53400 
ertil izan te ; Lilro 700 1 700 
ierbicida Litro 3542.5 18 63765 
;ungicida Kg. 17220 2 34440 
nsecticida Kg. 7 10 10 7100 4622818 
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Continuación Tabla 4 . 




(5% tle Imn0 de obra) 9H5.19 
T NSPORTE 
( l 0% insumos 
y hC ITamientas ) 
IMPREVISTOS 





COST /VARETA 7S22-1ti ! 

PRIMER &0 75{) 

(1 0000 varetas) 

C TO YEM 

(Yemas iables por 

vare ta 12) 63 
FU ::NTE: Dalas obten id os por Jos inve. II gadore: en 199 1. 
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TJb la 5. Costo anual de sos tenim iento de J ha dejardín clonal (Duran te lO años) 
(Preci os de la segunda CJU incena de diciembre de 199 1) 
1000 plant / ha 




-Fe rtilizació n 
-Limpi3s y dcsyc rb3s 
manuales 
-Aplicac ión herbicidJ 
-Riego 
-Cont rol fitosani tar io 






























- h rtili za nle 
-h ; rt ili zantc 
f-c rtIli LUll le 


















(5LK mano de: obra) 12904 
T RANS I'ORT L 
(10 'Jií. uc insull llls 
y he rram i e 1lI a.~ ) 15927 
IMPRF VIS-l'O S 
(5 '/, eustos pal\:i;¡ k~ ) 21664 
COSTO TOTAL 
~ostü/va rcU (20000 V;lrel¡'" 
e n e l sc ~ un tl o ~ l ño) 
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Tabla 6. C osto de in s t a l ~H: i ón de una ha de vi \cro pa r:, stll rn[l ~ en tie rra (durante 1\ meses) (Preci 
de la segunda quincen a de d iciL'mhn: dc 1991 ) 
!lOOOO rLlI1 tJha 
C ONCEPTO UNIDAD COSTO CAN TI n AD COL $ PARCIA LES 
UNIDAD 
ACTIVIDAD ES 
-Preparac i6n de l ten c no 
con tractor Hor:, ~ ()O() 8 ()4 000 
-Trazado y estacado hd 3 100 12 :-l7200 
-Transp lantc pl ántul as 
germi nad o-vivero hd 31 00 100 3 10000 
-A pe rtura patrón para 
injertJción hú 3100 250 775000 
- Inj ertae ión (l 20/j) hd G2()() 673 4 172()00 
-Des tape y chequeo inj erto hd 3 100 ,,() 1 ',) 000 
-Rei n jertación (20%) hd (201) 195 1201) 000 
-Desyerb ::l m an ual 
(<'1/a ño ) hú '11 00 70 21 7000 
-Aplicación herhicida hd 3 10U 6 18600 
-Riego hú 3 100 025 775 
-Ap licació n produc tos 
(íitosanitarios y 
fertili zantcs) hd 3 100 24 74400 
-Arranque material con 
CJuiau (1 OOj) (2 traba] 
/ quiau ) hd 6200 80 496000 752957 5 
INSUMOS 
-Plántulas unidad 50 SOOOO 4000000 
-Vareta portayemas mt 759 3 .1()() 2550240 
-Fertili zante Kg . 190 200 38000 
-Fcrti lizan te Kg. 1'16 300 SSSOO 
-Herbicida Kg 3542. 5 12 425 10 
-Insec ticida Kg. 710 32 22720 
-Fungicida Kg 17220 7 120540 
FlIENTI~ : Datos obte n tdos pur ¡ O~ lI1vcsli gauorcs en 199 1. 1I 
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lbla 5. Costo anua l de sostenimiento de I ha de jardín clona! (Durante 10 años) 
'recios de la segu nda quincena de diciembre de 199 1) 
1000 plant / ha 









:ontrol flto sanitario 


















































ERR , MIFN1:" 
IMPL ' />''\1: T ~ 
9é man u J obra) 12904 
0'7, de insumos 
herralll icnt::!s) \5927 
I\PREV 1ST S 
9'c costr s r ..m:ialcs) 21664 
O TO TOTAI 
os to/varC' I ~1 (20000 \ arCtas 
I cI segundo añu) 




~ ENTE: Datüs oh tcnidüs p{)r los I n\·cs lI g;lóorcs..: 11 1SJ91. 
Análisis financiero del estudio de factibilidad ... 
Tabla 6. Costo d ins tal aci ón de una 11:1 de ' i ero para ~tuntrs '11 tie rra (Juran te 8 mes 's ) IP ec ios 
de la segunda quincena de dic iembre d 1991) 
l:! t)Oüü pl¡tn úllJ 




OL$ PARCIA ES 
A 11 IDADES 
-Preparación del terreno 
co n tractor H rJ 8000 
-Trazado y estacado hd 3 100 
-Transp bnte plántulas 
germ in ado-vivero hd 3100 
-A pertura patrón para 
injertación hd J IOO 
-Injertación (l20/j) hd (¡200 
-Destape y chequeo injerto hd 3 100 
-Reinjertación (20%) hd ()20r¡ 
-Desy rba manual 
(4/ año) hd 31 00 
-Apl icación herbicida hd 3100 
-Riego hd 3100 
-AplicJción pruductos 
(fitosan itaríos y 
[ertilizantes) hd .,, 100 
-Ananque material co n 
qui:J.u (lOOj) (2 trabaj 
/ quiau ) hd 6200 
INSUMOS 
-PI:íntulas unidad 50 
-Vareta portayemas mI 759 
-Fertilizante Kg. 190 
- ' ertilizante Kg. 196 
-Herbicida Kg. 3542.5 
-Insectic ida Ko
C ' 710 
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González, H; Silva, H. Análisis fin anciero del es tudio de factibi lidad .. 
Continu ac ión Tabl a 6. Tabla 7. Cos tos de instalación de 1 ha de v¡\'cro p3r3 !> tumps en tierra (durante 8 meses) (prec 
de la segund a quincena dé: diciembre de 199 1) 
CONCEPTO UNIDAD COSTO CANTIDAD COL $ PARCIALES (Cos to relevante para evaluación) 
ROOOO plan/ha
Pl ás ti co para injert ar 
ca libre 6 (4m de ancho) mt 1300 400 520000 7352810 CONCEPTO UN ]J)AD 	 COSTO OL), PARCIALES 
UNIDA[ 
HERRAMIENTAS 
E IMPLEM ENTOS 
(5% de mano de obra) 
TRA NSPORTE (10% 




(M ANO DE OBRA) 
-Tr:!zad o y estacado 
-Tran sp lnll te pl(¡ntu las 
gcrminl1do:--vi\'cnl 








par;.¡ injert::!Ci 6n 
- I Iljc ~-,ac¡ ón ( 1 20/jl 
-D:s tapc y chequeo iní cl tn 
-Reinj enaeió n (20C¡¡ ) 






Cos to I Stum ps 
(32256 stum ps) 
FUEN TE:Da tos ob tenid os po r los inves ti gadores en 1991. 
522 
-Aplicac ión h: r:,:c ida 
-Riego 
-Apl icación p;ouuctos 
(1 ; to!> an i :arios 
fcni l i ¡ante s) 
-Arr:!nquc ma tc:'iaI 
coa C]u iau ( 1 OO /í) 






-Feni li zan!\,; Kg. 
-Fcrlili 7<1 ntc 
- I-l crhieida 




-r-u ng:e ida 
-Plást ic u para injcrl<l !' 
e:ll ibre 6 (4111 de ancho) 
Kf . 
mt 
L1 M PLEM ENTuS 
(5 % de mano UC obr;.¡) 
T RANS PORTE (, 10% in sumo, 
y hen arn ic nt: ls 
TMPREVISTOS (5<J, de 
Custos parcirdcs) 
COSTO TOTAL 












































4<.)(¡OOO 74 65575 
3l)UU() 










FUENTE: Datos obtenid os por los invcstigadOl'cs en 1991. 
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3ntinuaci ón Tabla 6. 
) NCEPTO 
ást ico para injertar 
li bre 6 (4m de ancho) mt 1300 400 520000 7352810 
::RRAMIENTAS 
IMPLEMENTOS 
% de mano de obra) 376479 
~NSPORTE ( IO% 
sumos y herramientas ) 772929 
1PREVISTOS 
% de costos parciales) S01590 
)STOS TOTALES 16883383 
)s to / Stumps 
2256 stumps) 522 
JENTE:Datos ob tenidos por los investigadores en 199 L 
JO 
UNIDAD COSTO CANTIDAD COL $ PARCIALES 
Análisis financiero del estudio de factibilidad ... 
Tabla 7. Costos de instal ac ión de I ha de vi vero rara stUIll [1S C Il ti '\Ta (dura nte b meses) ([1n:cios 

de la segunda quince na de diciembre de 199 1) 

(Costo relevante para eval uaci ón) 

~()OOO planlha 
CONCEP O üSTO C!\NTlDAD COI. ~ PARCI LES 
NIDAl) 
ACTIVIDADES 
(M. NO DE Ou RA) 
-Tr::zado y estacado 
-Transp lan tc rl .:íntu l<1 . 
germinado:-- vi vc ro 
- r rlura patrón 
para injcrl<"!ción 
-I njcn ución (l20/j) 
-D::s tapc y c[, cquco injerto 
-Reinjertación (20 o/~ ) 
-De y ;-bu InUIlU:\I 
-Aplicac ión h~rb:c i ~ ! 
-Riego 
-Aplic:lción Pi'ocuc ies 
(íi tosanitarios y 
Ccrti li z:JO lcs) 
-Arranq ue matc:-i ul 
CO :1 c¡uiau (100~i) 
(2 tro b/qu iau ) 
LNSUM S 
-Fcrtiliwllll: 




-Plás ti co r:lra injcrlar 
en:i bre 6 (4111 de anc ho) 
I .IMPLEMENTOS 




















T RANSPORTE (l 0% in SLlIn l) 
y !tclTamienlJS 
IMPRE fSTOS (5 Gk dc 
casIo pru:cialcs) 
OSTOT TAL 















































520000 802 .170 
373279 
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González, H; Silva, H . 
Tabla 8. Costos de instalación y sostenimi ento de I ha de vivero en bolsa durante 5 meses (Pre­
cios de la segu nda quincena de diciembre de 1991 ) 
CONCEPTO UNIDAD 
Análisis financiero de l estudio de factibilidad .. , 
Contin uación Tabla 8. 
CONCEPTO UN IDA PA RCIALES 
ACTIVIDADE S 
HERR AMIENT¡\S E 
IMPU::. MENTOS 
(5% de mano de ohra) 123605 
TRANSPORT 
(IO'h- insumas y 
henamícntas 31 3751 1 
IMPREVISTOS 
(5% de cos tos parcia les) 1849236 
COSTO TOTAL 3):! S33950 
COSTOIPL¡\NTIJLA 
( J 5050 I pl ántul ü¡' ) 25 g 
FUENTE: Datos obtenidos pm los il1\ 'csti EUdllf'CS en 199 l . 
Rev.Fac.NaIAgr.Medellín. Vol 48 Nos, 1 y 2, p69 -137. 1995 
ACTIVIDADES 
-Limpieza y adec uaci ón 
de l sitio hd 
-Preparac ión materiales 
eras. Con strucción 
desague y jau las 
para bolsas Ild 
-Mezcla de tiCITJ y 
abono Qi'gá nico Ild 
-Llenada bolsas y 
siemLm: pliÍntu]as Ild 
-Di spos ici ón bo lsas hd 
-Sie l11u¡'a de stumps 
I'a ra resiembr;l hd 
-Chequeo radicul ar hd 
-Ri ego hd 
-Aplicación herbicicbs Id 
-Desyer bas (3 I~anuales 
en 5 meses) hd 
-Aplicación productos 
fito sa nitarios y fertili za ntes hd 
INSUMOS 




-Bol sJS polic tilcno 
(030 x O. i5 In ) 2 Kg 
-Bol sa po li cti leno 
(025 x 0.60 111) 15 Kg. 
-Fungicida 
-Herbicida 
-In sec LicidJ 
-In~cc ti e id J 
-I:ertilizantc (10 
gms/ bolsa) 












































































































RevJac.Nal.AgrMedellin. Vol 48 ~Jos. 1 y 2, p69-137.1995 10
González, H; Silva, H . 
,la 8. Costos de instalación y sostenimiento de I ha de vivero en bolsa durante 5 meses (Pre­
s de la segunda quincena de diciembre de 1991 ) 
258000 planUha 






mpieza y adecuación 







agüe y jaulas 

:.l bolsas hd 3100 54 167400 

ezcla de tierra y 

lnO mgánico ild 3100 36 11 1600 

cnada bolsas y 

nbra plántulJs Ild 3100 461 J429100 

sposición bolsas hd 3100 86 2GG600 

~mbra de st UI'lpS 

a resjemb!;) Ild 3 JOJ 20 G2000 

lCqueo radicular ild 31 0t ) 4 12400 

ego hd 3 [O Cl 0.25 775 

J]icación herbici,bs ild 31 00 Si 27900 

:syerbas (3 ITlanuales 









ántulns UilidJd 50 258000 12900000 

umps unidades S22 180GO 9427320 

er.·;) tn 3i 2) 590.2 1844375 





30 x O. j 5 m) 2 Kg. unidad 5 258000 1290000 

)15a poI ielilen o 

2.5 x O.GO 111) 15 Kg. unidad 19 ISOGO 343 140 

Ingicida K g. 17220 3.6 61992 

~rbicida Ir 35·E5 5.8 20547 

secticida Kg. 710 l .6 2556 





5/ bolsa) bulto 8570 43 368510 

ipersora de c"¡'1ida 

I Its) uni ,!;td G29~~ ; 62983 31251503 
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Análisis financiero del estudio de factibilidad ... 
Cont inuación Tabla 8. 









(5 % de mano de obra) 1236 5 

TRANSPORTE 
( I Oc;¡. insumos y 
herram ientas 31 375 11 

IMPREVIS 




FUENTE: Dalüs obtenidos por los in \'cstipdores CIl 199 J. 
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~nzález, H; Silva, H. Análisis financiero del estudio de factibilidad .. 
Continuación tabla 9. 
TABLA 9. Costos de instalac ión y sostenimiento de 1 ha de vivero en bolsa durante 5 meses 
(Precios de la segunda quince na de diciembre de 1991 ) (Costo relevante para evaluación ) 
CONCEPTO UNIDAD COSTO CANTIDAD COL$ PARCIALES 
UNIDAD 
ACTIVIDADES 
(Mano de Obra) 
-Limpieza y adecuac ión 
del siti o hd 3 100 7.2 22320 
-Preparación material es 
eraS. Costrucción des 
agües y jaulas para bolsas hd 3100 54 167400 
-Mezcla de ti en'a y 
abono org::íni co hd 3 100 36 111600 
-Llenada bolsas y 
siembra plántulas hd 3100 461 1429100 
-Di spos ición bolsas hd 3100 86 266600 
-Siembra de s tumps 
para re sicmb:'a hd 3100 20 62000 
-Chequeo r::\d icubr hd 3100 4 12400 
-Riego hd 3100 0.25 775 
-Aplicación herbi cidas hd 3 100 9 27900 
-Dcsyerb,1 s (3 ma;-¡u,d cs 
en S meses) hd 31 00 98 303800 
-Aplic ació n rroduc loS 
fitosanita;-ios y fertilizantes hd 3100 22 68 200 2472095 
INSUMOS 
-Tierra tn 3 125 590.2 1844375 
-Gallinaza tn 25000 196.8 4920000 
-Bolsas po li etilc no 
(030xO 15 m) 
2 Kg. unidad 5 258 1290000 
-Bolsas polietileno 
(0.25xO.60 m) 15 Kg . unidad J9 18060 343140 
-Fungicida K~ 17220 3. 6 61992 
-Herbic ida Ir 3542.5 5.8 20547 
-Insectic ida Kg . 710 3.6 2556 
-Insecti cida lt 2800 3.6 10080 
-Fenilizante 
( 10 grs/bolsas ) bulto 8570 4 3 368510 
-AsiJersora ele espalda 
(20It) unidad 62983 62983 8924183 
CONCEPTO UNIDAD COSTO CANTIDAD 
UNIDAD 
COL $ PARCIALES 
HERRAMIENTAS E 
IMPLEMENTOS 
(5% mano de obra) 
TRANSPORTE (10% 
insumos y herramientas) 
IMPREVISTOS (5% de 
costos parciales) 
COSTO TOTAL 
COSTO / PLANTULA 






FUENTE: Datos obtenid os por los investigadores en 1991 
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BLA 9. Costos de instalación y soste nimiento de l ha de vivero en bolsa durante 5 meses 
x ios de la segunda quincena de diciembre de 1991) (Costo relevante para evaluación) 
NCEPTO UNIDAD COSTO CANTIDAD COL $ PARCIALES 
UNIDAD 
TIVIDADES 
~ no de Obra) 
mpieza y adecuación 





:es y j aula s para bolsas hd 3100 54 167400 

~ zela de tierra y 
'no orgánico hd 3100 36 111600 

~nada bolsas y 
nbra plánlulas hd 3100 461 1429100 

spos ici ón bolsas hd 3100 86 266600 

~mbra de s(umps 
l1 resi embra hd 3100 20 62000 

legueo radicubr hd 3100 4 12400 

ego hd 3100 0.25 775 

,Iicaeión herlJicidas hd 3100 9 27900 

~syerbas (3 ma;lUales 
S meses) hd 3100 98 303800 

,I icaci ón [¡roduc:os 
'sanilJrios y reni lizJnte s hd 3100 22 68200 2472095 

)UMOS 
~O'a tn 3125 590.2 IS44375 
IlJinJZa ln 25000 196.8 4920000 

lisas polielileno 
lOxO. 15 m) 
:g. unidJd 5 258 1290000 

)l sas polieliJeno 
~5xO.60 m) 15 Kg. unidJd 19 18060 343140 

ngicida Kg. 17220 3.6 61992 

~ rbicida It 3542.5 5.8 20547 

;eclicida Kg 710 3.6 2556 





, grs/bolsas) bulto 8570 43 368510 

;jJersora de espalda 

Il ) unidad 62983 62983 8924183 
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Análisis financiero del estudio de factibilidad ... 
Continuación tabla 9. 










insumos y herramientas) 904779 

IMPREVISTOS (5% de 

costos parciales) 621233 

COSTO TOTAL 13045895 

COSTO / PLANTULA 

([50501 plántulas) 87 

FUENTE: Datos obtenidos por los invesligadores en 1991 
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González, H; Silva, H. Análisis financiero del estudio de fac tibilidad .. 
Tahl a 10 Costos de inslalaclón de una ha de plaI1lación con slumps (Precios de la Tabla 11. Costos de instalacion de una ha de plantacion con stumps (Prec ios de la segunda 
.,egllnda uincena de dic i ~lllbn.; de 1991) quincena de di c iembre de 1991) (Costo relevante para evaluación) 
510 plant/ha 
510 planUh 
CONCEPTO UN !DAD COSTO 
11~IDAD 
CANTIDAD OL 5) PARCIALES 
CONCEPTO UNIDAD COSTO CANTIDAD COL$ PARCIALES 
UNIDAD 
ACTIV1DADES 
-Preparación ten eno 
-Tr3zado y estacado 
-Ahoyado 
-Fcnil izaclón /hoyo 



















-Preparación telTe no 
-Trazado y estacado 
-Ah oyado 
-Ferti lizaciónJhoyo 
(2 Kg M.O) 
hd 3100 15 46500 
hd 3100 4 12400 
bd 3 100 20 62000 
hd 3100 3 9300 
distribuCltln -Transporte y distribución 
planmlas (slUmps) hd , 100 :3 9300 plántulas (s tumps) hd 3100 3 9300 
- S¡embr~1 lId :) IUO 13 40300 -Siembra ( 40/j) hu 3100 13 40300 
-Resiembra 20~i lid 310U ") 6200 -Resiembra 20 % hd 3 100 2 6200 
-Deschupunada (4/mc$, -Deschuponada (4/rnes 
5 mc~cs) lid -, 100 4 12400 ,5 meses) hd 3 100 4 12400 
-Limpi;:'\ y desycrbJs hu .3 1 O'.) 10 31000 -Limpias y desyerbas lid 3 100 lO '::1000 
-PL.lleos manuales (3hlfio) I:J 310 ¡.; 24800 -Plateos rn3nualcs O/año) I ~d 3 100 8 24800 
-Fcni1 ¡zac¡(in l ~/:.!fl!)) ]:u :: 10l) ~ 12400 -fcrtilizació:l (4/aiío) hd 31 00 4 12400 
-Manlenimicnt,) vü:s -Manten imiento de 
imernas ]:0 ::,1(\1 6 18600 vfas internas hd 3100 6 18600 
-Conlrol ritoS¡¡l;:t,lrio ilJ 31UL) 3100 288300 -Control fitosanitario hd 3100 3100 288300 
'NSlIMOS INSUMOS 
-SlUmps 











-Abono correcti vo 
K~. 25 1020 25 500 
-.AhollO corrccii\'o 
(500 gr/llo)'o) 
-Fertl ll L3ntc 














-fertilizante (60/áriJo l 
Kg . 23 lOO 2300 
Kg. 190 30 5700 
(60 gr/árhnl/añ 















-I nscct ic ída 
-flln gicida 
K""". 173 30 5340 
Kg. 7 10 5 3550 
Kg. 17220 2 34440 76830 
H ERRAMIENTAS E HERRAMIENTAS E 
IMPLEMENTOS IMPLEMENTOS 
(5 'X mano uL' ('11m) 14415 (59'0 mano de obra) 14415 
TRANSPORTE \ 1()~~ TRA NSPORTE (10% 
insulllos y llt: rramie11lJs) 401 83 insumos y herrami entas) 9 124 
IMPREVISTOS IMPREVISTOS 
5 ~'r cosws parciaks) 365 16 (50/( cos tos parci ,des) 19433 
COSTO TOTA L 7ó6834 COSTO TOTAL 408 102 
COSTO IPLANTULA 1504 800 
f UENTE: Datos obten idos por los inv¡;s tigadorcs Cll 1991NTE: D~JloS obtenidos por los investigauures en 199 j 
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González, H; Silva, H. Análisis financiero del estudio de factibilidad ... 
pla 10. Costos de insralaci(m ue una ha de rlanlac:ion con slumps (Precios de la Tabla 11. Costos de instalacion de una ha de plantacion con stumps (Precios de la segunda 
unda ulllcena de dic iembre de 199 ! ) . quincena de diciembre de 1991) (Costo relevante para evaluación) 
51 0 plant/ha 
510 plantlha 
NCEPTO UNIDAD COL PARCIALES 
CONCEPTO UNIDAD COSTO CANTIDAD COL $ PARCIALESlNIDAD 
UNIDAD 
IVfDADES 
~par¡¡c i ón terreno Ild 
azado y estacado !Jd 
loyado lId 
rüliz3ción /hoyo 
(g . M .O) d 
ansportc y 
r ibución 
1tulas (slump ) hd 
~ lbrJ. hu 
siembra 20~~ hd 
:scllu jlonada (4/mes, 
leses) lI d 
mpi a~ y desyerbas lld 
lIeos manuales (3/año) 1::.1 
rtili z" ión (<:/:J.ii ) hl 
lIltcnimicI1lo \' í~~s 
:rn.1S l:d 




lona corrc:c li vo 
Ogr/hoyo) K¡;, . 
rtiliz;mLC 
gr/5rbol /ailc) Kg. 
n ili ¡):1tc 
gr/árbo I/afin) Kg . 
iccl iciJa KI! 
noicida ['s.. 
RRAM rENTAS E 
PLEMEi "TO 
ó mano de cbra) 
ANSPORTE (10% 
Hnos y herrani1t:mas) 
PRE\tlSTOS 
~ co lOS parciaks) 
'STO TOTAL 






























































-Trazado y estacado 
-Ahoyado 
-Ferti lizac ión/hoyo 
(2 Kg M.O) 
-Transporte y distribución 
p1ánlulas (stumps) 
-Siembra ( 40/j) 
-Resiembra 20 % 
-D;:schuponada (4/mes 
,5 meses) 
-Limpias y desyerbas 





































































































HERRAMIE NTAS E 
IMPLEMENTOS 
(59'0 mano de obra) 
TRANSPORTE (10% 
insumos y helTamientas) 
IMPREVISTOS 
(.5 9'0 coslOS parcic\les) 
COSTO TOTAL 
COSTO /PLA, TA 
FUENTE: Datos obten idos por [os 1nvestigsG orcs en 1991ENTE Datos obtenido por los inves tigador 's en 1991 
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Tubla 1: . Costus de instalaci(1 1l de 1 ha J~ pl ~nlaC)(ín con pl ántu las en bolsa (Prec ios de la segun­
d a quince na de d ic iemhre de J9lJ I ) 
510árb/ ha 
Análisis financiero del estudio de factibilidad .. 
Continuación Tabla 12. 
CONCEPTO UNIDAD COSTO CANTIDAD COL $ PARCIALES 
tJNID \ D 
ACTI \ lDA DI::S 
- PI'I~rarac iúll tCI reno jomal J lOO 15 46500 
Tra/~1<.1o y cstacado jorn;¡J -,IOU -1 12 ..WO 
-Ahoyado pfIlJ] i J()() J 
~
-' 4030 
-Fe rlll í/ ,ICI\lll hoyo), 
(2 K~ :--1.01 IHlyU) j,lInal JIO() :1 9300 
-Arlil',IL·¡"111 pl\)dllctt)~ 
I il o~.ll\ it ;l l ¡lIS jo; ni\1 3' (JO 3100 
-Tr:¡ ll ~p()1 t I.' :­
tl istllhución pl.-ínlulas jorll.d ::; ](JO 6 18600 
-Sit:ll1hra (60/.l1lI11;]J) Jornal :>100 Sl 27900 
-RI:~¡~mhra (:20 Sr) ¡om,tI ; , C:l ') ()200 
-Rcsic:mhril con ,tUIll[1S JClrl:.t1 _, 1(JO I. 
~ 
-' 4030 
-1 !ljl'n;l~' i lí n 
(plcndimicllto i W:r) IOllla] C,~IJU 5 ,,¡OOO 
-Rei IlJl'rlac i llll jom:tI ()J()¡) 1.5 9300 
-P,l(b j Drna l 3 108 <J.2 6'1 
-Dc:.c hup0l",,\(.Ia 
(4/mes ~ mL'~c$) .101 nal :; HII1 12400 
-Plate(l malll1 :l1 (31:100) }:l1llJ I 3 1(,r1 l'" 24~0( 
-Li mpias ':' t.i~ ,,,crtw.; .Im;1 al 31 () ) jO ';1000 
-f-c rt !1 izaL'itÍn (~/a rlo) Jtl rnal 3 1nO 2 6:00 
-M :lIlten illJ ielllo l : C 
\'í ~~ intnll 'l~ IO ;' nnl 3 10U 6 1¡júOi) 302250 
lNSlI i-lOS 
-Patrum:" lp l:íI11U I:t, ) I IIi i.l :ld :2 ~ ~~ 5Y '" 1535 10 
-Va :'cla pmtaUt'ra de 









-1 f .... -·\
<;-1.1 IU 
25500 
-Allono CllfrCet l\'O 
(1 :;0 gr/hll)" )) ¡": ,, ,~- , lOO :;3()0 
-Fcrtil i/ allll: (úO 
grial bol/año) K" c· (l)() 'o 5700 
-f-crl Jl i7.antc (60 
:;rhu'bol/añ() ) K~. 17X ~o 5,\40 
-1nscCl icida Kg 710 :1 3550 
-Fungic id n Kg 17.220 
.., 3-+44 0 
-Plústi co para inj <.'rl Cl r 
(dibrc (i ) m i 13()O 30 390()() 
-B.\yc lilla para limrí :n 
:llronc , mI I 1 (l() 20 22000 373660 
CONCEPTO UNIDAD COSTO CANTIDAD 
UNIDAD 
COL $ PARCIALES 
HERRAMIENTAS E 
IMPLEMENTOS 
(5% mano de obra ) 
TRANSPORTE 
(1 O%de in sumos 
y hcrramie nt::s 









FUENTE: Datos obtenidos PO!' los i:iVcs ligadorcs en 1991 . 
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Ila 12, COSIOS d inS1Jl ac io!l de I ha de pl antación con pl;ínllll as.;n holsa Prec.lOs de la ~cg lln­
Continuación Tabla 12.=¡uincena de diciembre ..Je IYY ! ) 
510 <Í.rb / ha 
CONCEPTO UNIDAD COSTO CANTIDAD COL $ PARCIALESN ~ EfJTO \ INlDA D 'OSTO CA TIDAD COL Si PARClALES 
UNIDAD 
UNIDAD 
TIYi ADES HERRAMIENTAS E 
~pan.lclón lel reno J I)II ¡al ~l()O 15 -16500 IMPLEMENTOS 
azado y e.tacado Jnmal 3 j(JO <1 12400 (5% mano de obra) 15112loyad ,) JO! nal 31()O 1-; 40300 
rtil iL:tción huy( s TRANSPORTE
Zg M,O/ 11(1)'0 ) j OlI1 JI 31C10 9300 (lO%de insumos 
,1 icaCH'lIl produc OS 
y herramient:.:s<¡¡ni tarins jo: 11;11 3100 3100 38877 
~ll:portc y 
IMPREVISTOS (5% de.riblll:i()I1 pl6.ntuLl" jornal 31(1) (¡ I R(IOO 
~ml :'a «(¡O/Jon~J¡) .J (1]'1wl 3100 <) 17900 costos parciales) 36495 
sicmha (20 'i') lomal , le') :2 ü200 
': icmhra 1.:011 tUl11flS jomal 3101l 1.3 40,0 COSTO TOTAL 766394
ICl't"ci(ln 

:ndill1iclllO 700/, ) Jnrna¡ ():?llO 5 J lü()() 
 COSTO / ARBOL 1503i njcrl:l:':: i<Ín jlllll:11 ó2()í) 15 93 00 
dJ jornal :' 10:1 0,2 (l20 
:sc hu j1i1li acl<l FUENTE: Datos obtenidos PO!' los i:westig2dores en 1991.
ncs.5 mc~e~) j orn¡¡1 31()() 12400 
\'1tcO 111~1I111:11 (3Iaiio) iPll1a 1 ;. [( 1' ) V 24800 
mpia. v dcsyerba~ .Iomal 31 (l J iO :; 10()0 
rt !li zac ióll (4/ailo ) J0 rtlJI -'1(11.1 :2 (¡:OO 
~n l Clli ll1iCllln ,!'­
s inl::n :\~ , ! (1) ¡ l-lóO' 302250 
)lf;"Q<; 
ti () IlC~ ( p l;:í: ~lul:lS) 1:;3510 
;' 'la rmtad orrt uc 
Il a~ ~() 37 1';0 
Jmps 4~370 
tl lm:lLa .25 1020 25500 
)ono cúrrcc ti\'o 
-"() gr/I 0)0) Kg . - ' lOO 2300 
rtil iZJIIIC «(l () 
ídlOI /d ñ,,) Kg, I t)() 'i7 lO 
rt ili za lJ tc (60 
írbnl/aiio) 170 5.140 
,cctic id a 71(\ _,550 
ngiciJ a 17220 3-1--[-1 () 
jsti co para injerta r 
libre 6\ ml 13()() :9000 
lycri l l3 para limpi:lr 
rones mt I I (lO 20 22000 373660 
Rev FacNal.A r.M edell in. Vol 48 Nos. 1 y 2, pG9-137.1995 Rev,Fac.Nal.Agr.Medellin, Vol 48 Nos. 1 y 2, p69-1371995 
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González, H; Silva, H. 
Tahla I i. CI)'>¡OS de inslalacioll de 1 ha de planlación con pl:íntu Lts en bolsa. (Precios de la 

segunda quince na uc dieil'rnhrc de 1 <)1) J) 

(CPSI\l rl' le\';]lllc para \'\'aluación) 

10 ,1rh/ha 
CONCC:PTO UNII),\J) COSTO eANTlDAD COL $ PARCIALES 
UNIDJ\J) 
CTIVID,\DES 
(Mallo UC \lhra) 
-Prel':li .¡Ci(1I1 lern:no ¡I'1I13 1 ~II)() 15 4ó500 
-'1raLaun ) l'\ lileaUIl jlllll.tI :lInO 4 12400 
-Ahovado ¡1'II1,tI 310n 1 40300 
-Fel'lilil:lciull ho.yos 
(2 Kg M,O/hoyn) jornal 3100 9300 
-Aplil'ación produc[ns 
filO~all i l:lrjos lornal .1100 ,lOO 
-Tr,ln~ro 1'l ": y di ~lIlhll 
Ci CHI pl üntulas lorn al ,lOO (¡ ¡g600 
-S icmhra (60/jil! nal) I'-)In.)l ~ 100 \) 27900 
- Rc~ i l.'!lIbril (20<;; ) j(\II1;1I 31UO 2 6200 
-Rcs iemhl a con \tllll1pS Jllrn:d 3 100 U 4030 
-1 n jcrtac 11'111 
(pn:: nd illlil'n lt1 70';í ) jl)rnll l (í~lJ() 5 3 1000 
-Re injcl l:H.:iún iorn;¡J (¡:;oo 1.5 9300 
-Poda jornal ,¡OO 0:2 620 
-Deschuponada 
(-~·/mes, 5 meses ) ¡olllal :; lOO 4 124 00 
-PI atcu manua l ( i/aiío) IO J'!w l :non X :24 800 
-Limpias y dcsyc:rh,IJas .illIT:¡: 1 ) 100 111 31000 
-h:rl ili /ac l< lIl (1/año) .I urna1 -'lOO 200 
-Manlenim Ícnl n de 
vías in ternas .I l1rJ1'I1 3100 6 18600 302250 
IN SUMOS 
-Galli na/a Kg 25 1020 25500 
-Ahono (orrectÍvn 
(150 gr/ hoYl l) Kg. 23 lOO noo 
-r cnilizanll' (60 gr/;irho l 
~fi0 Kg . 190 ~() 5700 
-Fcrtili Z: lll te (60 grhirhnl 
~ño) Kg . 17S '\0 5340 
-in~cc t ic id n Kg. 7! O 5 3550 
-Fung ic ida Kg . 17220 ") .144-:10 
-Pló sti co injertar 
(ca libre 6) mI u oo _, o 39000 
-Bayc till a rara injertar 
patrones mI 11 00 20 22000 137830 
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Conlinuació n Tabla 13. 
CONCEPTO UNIDAD COSTO CANTIDAD COL $ PARCIALE 
UNIDAD 
HERRAM IENTAS E 
IMPLEMENTOS 
(5% de mano de obra) 
TRANSPORTE (10% 
de insum os y hen'amienlas) 








FUENTE: D :l IOS ob tenid os por los ill\ csti gadllfcs en 199 1. 
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González, H; Silva, H. 
,1 13. Costos de in ~ l : I:Il:i on ti' l ila dc plan t.lc ión con pl~LOt u l a, e n holsa. (Prec ios de la 

Ind a qui nce no de d icit' Illhre de 19lJ 1) 

itO rc:lc \·onte p:¡ra cva lua,i(\n) 

5 10 {¡ rh/ha 
'()~TO CANTIDAD e r , PARClf LES 
l 'NlJJ.\D 
"1 lDADES 
no de IJ hr;l) 
paraCi l) n tel rl'no IOllla[ 3100 15 4650 0 
l ado y c-lacado JOI n;¡\ ) 1 no .¡ 12400 
)y ¡¡do jnlll,t1 ,1 (JO ¡ 1 40300 
tili l dc icí n h O)'\J s 
g M .O/huyo) jOll1al 3100 ~n()o 
icación r roduclO ' 
ani tarios j orn .d 3 100 31 00 
nsporté y d i~ (ri bll -
pi ' nlu las jornal :; lOO (1 IR600 
:nbra (60ijprnol ) jorn:¡\ ~ 100 \) 27900 
:icmbra (20 Ck ) .iol"l1a l 3 100 2 (¡200 
ic n bra con s tll Tll [1S iOlna! 31 00 U 4030 
:n ac ión 
Jd im ic nto 70Ci'r) j\) l nal (¡200 ~ 3 1000 
njcrtac ión jnm al (í20() 15 C) _ 00 
la ¡PI nal :-; IOU 0 .2 (llO 
;ch uponada 
les. 5 meses) jorna l 310(1 -+ 12 00 
¡CO manual (3 / :1 ij ,1) Ji\ J'Il ;tl 3 1{)() X 24 <:' 00 
l pi as y des 'crhaJ. s jon :::1 3 t()() tO ~ t OOO 
ti l ización (.:l/ai\ ()) j orna l 3 100 ') - 6 200 
nten imiento de 
internas .I 0rn ;)l :li OO (1 IR600 302250 
UMOS 
linal.a Kg . 25 lcr"o 25500 
)no correc tivo 
I grlilovo) K)! _3 lOO 2300 
lili zan te (60 gr/::írho ! 
) K g. 190 ~() :1700 
tili zante (60 gr/úrbol 
) K~ . In ' o 53 o 
!c ticida Kg. 7 10 5 3550 
tgicida !' g. 17220 2 3444 0 
; ti co injenar 
bre 6) mt 1300 30 39000 
le ti 11 a para i l1j e l(a1-
)nes mt 1100 20 22000 137830 
Rev.Fac.Nal Agr Meóell ín . Vol 48 Nos. 1 y 2, p.69-1 37.1995 
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Continuación Tabla 13. 










de insumos y hen-amientas) 15294 

IMPREVISTOS (5% de 

costos parciales) 23524 

COSTO TOTAL 494010 
COSTO/PLANTA 969 
FUENTE: Datos ob tenidos por los investi ¡!adores en 199 1. 
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Conzálcz, H ; Silva, H 
)Ia 14, CO'illlS J~ ,o..,ll'ni mi 'nln <11111.11 d.: 1 11;\ dt: caucho (hasta el año de in icia­
n dt: ,l PI\ll11Cción - JlÍlJ 7j (rILCil.1. ti 1.\ prilllCI\1 luincc ll.l Jt: Jici mbre Je 
1) 
5 10 LÍrb/ha 
:'J ' I '.PTO ('ll. ro l ,'I IlJ,\D COL $ PARCIALCS 
L 1I) \1> 
nVID, DI :5,l 	' o lllanuJk, (4/aiin¡ .Ill1'n;1l '\ 1 (H) 1() ') IO()O 

a y d~s ltuPOI1:J (],l J"I n 11 JIUO 6200 

ilil<lC\<Í 1I 2/al1\11 lo:n.l l ~ 1111) 9100 

~ I ica ~ illll IH:r1 i C l d:J~ 

lño) ,Iornal \ 1 (I(J 12-l00 

II1 lrol Il o,an itillJo Jonu l 31011 6200 

J!l lc nilll icn lo \ I ~h jomal .'IUU IS600 H3700 

iUM S 
rb lc iun ~ I !)() ':'9 1":0 
ngi cid:~ 17220 	 17220 

711) ,~ .... O 
rl1l i l. a!\~.: 
,ccli :: ;(l:l 
17:\ 	 '-:;,,,(00 123:' 10 

RRM 'lll:1 " I A~ E 
PLE 1~NTO" (5~( 
nanu u! ,: a 	 11 85 

ANS )OI~lT (1 OC;" 

lmos y 11l: 1'I:l!ll CIlI.1S) 12750 

R ~ V[ ,' TO S (5'!r' l!C 
tos p::rc ialcs) 	 111 97 

ST T TAL 	 235 1-\2 
TOIl\ RG OL 	 -\6 1 
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Tabla 15. Sostenimiento de 1 ha de caucho en el primer año de sangría (año 7) 
(Precios de la segunda quincena de diciembre de 1991) 
510 planúha 






herbicidas hd 3100 14 43400 

-Ferti lización hd 3100 3 9300 

-Control fitosanitario hd 3JOO 4 12400 

-Mantenimiento vías hd 3100 5 15500 

-Trazado y apertura paneles hd 6200 5 31000 

-Equipamiento árboles hd 3100 2 6200 

-Estimulación hd 3100 1 3100 

-Sangría (90/año) hd 3100 18 55800 





-Herbicida lt 8 190 6 49140 

-Fertilizante Kg. 178 300 53400 

-Fungicida Kg . 17220 17220 













liso (5 JO unidades) mC 2005 26 52130 

-Tazas 800 cmJ aluminio 

o plástico (5JO tazas ) unidad 500 51 0 255000 

-Canecas 40 lt aluminio unidad 46850 5 234250 

-Pasta bordelesa Kg. 4112 5 20250 

-Estimulante It 25250 1 2525 0 

-Bomba aspersora unidad 62983 J 62983 

-Coladores unidad 4250 5 21250 

-Balde 5 lt unidad 974 12 ll688 821341 

HERRAMIENTAS E 
IMPLEMENTOS (5 % 
de mano de obra) 9G l 0 
Rev.Fac .NaI.Agr.Medellín. Vol 48 Nos. 1 y 2, p69-137.1995 	 11 3 

Gonzalez., H; Silva, H. 
t\n lin u,¡c iun 1ühl:¡ 15. 
CONCLI'TU l l'\J ID.\D COSTO CA'\ITII),\D OL 5> PARCIALES 
1JNIDA!1 
rRA'\J<.;PORTE 
(lOe; de ill \ UIll (l~ y 
ItlTr ,\1ll ic'nta~) 
1\ IPREV1STOS 
(YA: dd r()s to ¡ptal) 
CO;;10 TOTf\L 
COSTO ~OSTENIMIENT() I 
ARBO: 
l'lT:NTF : Dat () ~ pbtl: ll i, ln, PI): 1,)" i l\ ·. l·~1 i",.do: l ~ l' ll IY<JI . 
83095 
111 
55:1 12 1I1I 
11 615:; 8 
~27S ~I 
Análisis financiero del estudio de factibilidad ... 
Tabla 16. Costos sostenimiento de 1 ha de caucho 2° año de sangría - año 8 
30 años (22.15 Años promedio sangría) (Precios de la segunda quincena d 
ciembre de 1991.) 
CONCEPTO UNIDAD COSTO CANTIDAD COL$ PARCIALE 
UNIDAD 
ACTIVIDADES 




-Recolección látex y ripio 
-Mantenimiento equipo 
árboles 
-Plateas y herbicidas (hasta 
año 5) 
-Fertilización 






































































(5% de mano de obra) 12555 
TRANSPORTE 
(10% de in sumas y herramient::!s) 18168 
IMPREVISTOS 
(5% de costos parciales) 22547 
COSTO TOTAL 473490 
COSTO/ARBOL 928 
FUENTE: Datos obtenidos por los inves tigadores en 199 l. 
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Tabla 16. Costos sostenimiento de 1 ha de caucho 2° año de sangría - año 8 hasta 
30 años (22.15 Años promedio sangría) (Precios de la segunda quincena de di­
L I rm.\lJ n)~TO C\ T[!) \D COL:) l'ARCIALbS 




oc ill~lIm()s y 
!rni ' IHa!» 8~09 5 
ACTIVIDADESREV] S 
-Trazado y aperturade l e . ro lot;t1 ) 553[2 
de paneles hd 
-Es timulación hdTOTOTAI. 
-Sangría hd 
-Recolección látex y ripio hdT) OSTENIMIENTO I 
-Mantenimiento equipo 
árboles hd 
-Plateos y herbicidas (hasta 
año 5) hd 
-Fcrtilización hd 
-Control fitosanitario hd 






-Insec ti cida K(Tb' 




(5% de mano de obra) 
TRANSPORTE 
(10% dc insumos y herramientas) 
IMPREVISTOS 
(5% de costos parciales) 
COSTO TOTAL 
COSTO/ARBOL 

















































FUENTE : Datos obtcnidos por los investigadores en 1991 . 
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$: Año Construcción Jardín clonal Germinador Bolsa Tierra Tierra :l 
i» 
O­
ro Bolsa Inmaduro Semimaduro Maduro Total (ií' 
'1 
::;' 





z (5·1 178284 75221\81 29876Y' 9196959 Q. 
O 178284 tS4935 29876 1301\5895 
ro 
1 178284 1\54935 29876
"< 
9196959 ¿f081 02 ¡;;> 
13045895 9196959 408102 494010 235142 
(') 
'" 2 178281\ 1\5.'[935 29876 130,15895 ~ "O 408102 494010 235142 
<D · i»'" 3 178234 -¡5·íJ35 29876 130';5895 
Q. 





















FU ENTE: Datos obtenidos por los investigadores el1 í 991, 
.... 
.:n 
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'" ..,., ~ '"no 
~ 





ro Año Construcción Jardín clonal Germinador Bolsa Tierra Tierra Bolsa Inmaduro Semimaduro Maduro Total ro ' 
el. 





CD -2 o' 
2: Q. 
o -1 178284 7522481 29876 9196959 ro 
(/> ¡;;o 
(')O 178284 454935 29876 13045895 9196959 408102 
C'. 
'< 173284 454935 29876 13045895 9196959 408102 494010 235142 g
N o.: 
-o 2 178284 '1 5:1935 29876 1 30~5895 408102 ~94010 235142 '" (T) 
'f' 3 178284 ,15 ,~93 5 29876 130';5895 49~010 235142 
Q. 
w 4 17il284 45/j935 29376 130·15895 49~010 235142 
-..¡ 
lO 
5 494010 235142 
(Q 
G 235142 1161558en 
7 235142 1161558 473490 
8 235142 1161558 473490 
9 235142 1161558 473490 
10 235142 1161558 473490 
11 1161558 473490 
12 
30 473490 
FUE~HE : Datos obtenidos por los invesligadores en í991. 
-J 
Tabla 19. Costos totalas. 	 VIVEROS INST. PLANTAC10N SOSTEtJIMIENTO 
ce 
Bol5a Inmaduro Semimaduro Maduro TotalAño ConstruccIón Jardln GerlTinador Búlsa Ttena Tierra 

S/ha 1º año de 5. 29 año de s Inversión
vías internas clonat $/11 a S!ha S/hn S/ha Siha 
S/ha S/h;¡ 	 Si!1a SIHa 
·2 
64346962-1 25742600 7146357 ·1430611 26027394 
O 53485200 <i321fl8 18968272 6553403 ¿602739~ 61215300 166781760 
64182240 1560560 222~O657 887 1209 27682847 61215300 7410;500 35271300 295133613 
2 71313600 2004925 19 !4454 1 17742417 65236320 	 98802000 105313900 380117703 
197604000 1 90~65120 ')109022903 80227800 13436E4 21692964 19568842 
146 11402 222304'iOQ 284521820 	 59667690-14 58833720 636909 15768553 
163023300 3Q0335720 	 5533590205 
755835300 ·132661200 174233700 	 6068949806 
362118680 3-10467400 71023500 78 16095807 
277467560 4181(;0880 213070500 9086989408 
183410760 464&23200 383526900 10315608609 
77596360 522701100 572922900 117322086010 
383311140 7859131100 116930754011 
:JJ 	 9·122.\5 '00 04224510012'" :.::: 	 942245100 942245100 
O> 
13." 	
94224510014z " e:.. 15 942245 100 
:t> U42245100 
~ 16 942245100s: 17 
'"Cl. 	 9·12245100 94224510018 
~ 	 D'i2245100 3' 19 942245100 
< 20 
'? 	 942245100 
A 21 
<ro 	 94224510022z 	 942245100o 	 Q23 	 o'" 	 942245100 :l24 	
0:. 
'< 	 942245100 
N 
25 	 ro 
N-	 942245100 ­N 26 "O 	 942245100 -~en 27
'P 	 942245100 g¡28 w 	 9422451 00 <':---J 29 	 J" 
tO 	 9422451 00 942245100 
en 30 	 ~ 8.109.000.000'" TOTAL 
:JJ Tuhl a 21} Requerim iento de personal. '" 	 5';<:: 
"T\ ~ 





























Tecnólogo Agrícola üefe) 
Tecnólogos Agricolas 
(con expenencl<l.) 






































































































































EmplC!ada servicio domestico 961992 
Instructores de Inlertación 
y sangría 2232000 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 
Almacenista 1923984 
Conductores 961992 4 1\ 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 
Tractorista 1923984 


















1 ~ año de s, 
S/ha 
Maauro 
















































































10 38331·: 1.+0 785993400 11693075~0 
11 9-\2:.:4:Jl 00 9';2245100 
:D 











~ 16 942245100 


















































































Tab la 20. RcqueritlllcnlO de persoll :t l. 
TIPO DE L COSTO 
PERSONA ANUAL $ 
Director Admlnislrativo 8068320 
Ingeniero Agrónomo 
(Investigador) 8068320 
Ingenieros Agrónomos 5960000 
Tecnólogo Agrícola (jefe) 3480000 
Tecnólogos Agllcolas 
(COr' experienCia) 2784000 



























































































Vigilantes 961992 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 
Secretaria 1923984 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 
Empleada servicio doméstico 961992 
Instructores de InlertacH:lI1 
y sangria 2232000 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 
Almacenisla 1923984 
Conductores 961992 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 
Tractol:sla 1923984 
FUENTE: Datos oetenldos por los il'vesligadores e;1 1991. 
<D 
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Tabla 21. Ga.,1O alllla! adl1lil1is[rali, o. Tabla 22. Otras inversiones . 
AÑOS 
-2 -1 O 
\NCl 
Tip o de Costo anual Cantidad Valor Cantidad Valor Cantidad Valor 
Inversi ón unit ari o .., 21 ')OS)t).2 + lOOO()() '!. = 2220~592 
iv!AQUINARIA 
- 1 5().\~C5:\2 + 90000(J = 57282552 y EQUIPO 
-Tract or Ford 
O 71 tl~.25n ~ + ¡350nOO = 724_~ 2504 
(86 H. P) 






7 ¡I)S:2:'i(q + 1,SOOOO =72..J.32504 '111 (16x24 Serie K) 15~5600 1545600 
Azadón RotatOli o 
... 
- 7 I n,,25()·! + I :'50(l()O = 7243250..J. H (1.8 MAncho) 
-Arado 
2800000 2ROOOOO 
(4 Discos) 1556800 1556800 
-Cortador 
Maleza (666) 1466000 1466000 
-Equipo de Riego 
(6/HA) 5210744 52 1074-1 
VEHICULOS 
·Camperos 15300000 15300000 2 3060000u 
·~1o t os 1500000 6 90000lYJ .:1 600(}I 
-Camión 3 1/2 15000000 15000000 
CAPAClTAClON. 
VIGILANC IA y 
30 7 10¡;:.:25(Q + I-::;(JOOO = 72..J.3:2504 1I DOTACION -ViaJc dc 2 tecnólogos 
y 2 profesio nales a 
Caucheras 1000000 1000000 
-Viaje de estudio 
tiENTE: D¡ttr,,: uhl(llldns rdr !o~ tl'\\~;.. lí.c;adorl'~. en J()C)1. ,1 
al exterior 
-Vi3jc de tres obre ros 
4000000 4O<X)()()o 
" ~::td:1 trah:U:ldoj'.,e Ilo :t.liLl(1jW ') :'i OO()ll! Ltñ\1 pUl' COlh.:epln d~ Gcncraks 
de ;\dlll ini"l l'iIl'jl)l1 . ![ 
a cauchcrw' 
Vi vienda Vigi lan les 








Investigación 407(}()()()O ~ .107 1 14.1 6orxx: 
., 'ENTE: Dat ()~ obtenidos por lo, investi gadorc<; en 199 1. 
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Gonz(¡lo7" H; tii lv:1 , JI . 	 Análisis financiero del estudio de factibilidad . 
a 21, Ga, 10 anual adlllini"tratl \ n . Tabla 22. Otras inversiones. 
AÑOS 
-2 - 1 O 
, 1\:0 Tipode Costo anual Cantidad Valor Canti dad Valor Cantidad Val.or 

inversión uni tario 






- [ 5(3~2552 + l)( j( jO( lO = 572X2552 
-Tractor Ford 
(86 H.P) 19040000 19040000 
O 71 r)X250 t + 135000() = 7AL504 -Traile r (4 TN) 11 02000 11 02000 
-R astrillo 
710~2504 + 1~5()O( O =72..J3250':¡' (I6x24 Serie K) 1545600 15.+5600 
Azadón Rotatorio 
') 
(1 .8 MAncho) 2800000 2800000 
7ItJx25()~ + I ~5()O()O = 7243250'-1 -A rado 
(4 Discos) 1556800 1556800 
-Cortador 
Male za (666) 1466000 1.+66000 
-Equ ipo de Riego 
(6/HA) 5210744 52107.J-l 
VEHlCULOS 
-Camperos 15300000 1530üO()() 2 30600000 
-Motos 1500000 6 9000000 4 6000000 




7JUS25<)..j + 1 ')!)OOO = 720.132504JO 	 -Viaje de 2 tecnólogos 

y 2 profesionales a 

Caucheras 1000000 1(ffi)()() 

-Viaje de estudio 

al extelior 4000000 '+OOO()()()

H 'E;\!TE:' Ddtlls uhlLllldll. 1'1 In 1I t,::I 1l1rt' (11 I !} 1.1 -Viaje de tres obreros 
acaucheras 751 1000 7S0(){}O 
'. A cada Irabapdol ~~ k adiLi')IH .~ ' (H){)f) f ;\1 11' L"IIIH.:epl I (.le (le l1er.t!cs Vi viendaVigi lantes 7620000 3 n8()1)()()()' f 
-Dotac ión oficina 2540000 254()()OOeh: .\dminitra(l.í/l 
Subtotal 

Inl'esliga ión 407()(){)()O 9~07 1 1 '1~ n()()( X)()() 

F ENT.: Datos ohtcnidos por los .investigadores en 199 1. 
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~.'iO()()()() ..rn; ·rn I ( ¡(,tl(,()7 3rd6Jh-l ., J2500(l 25íW6-l5 1XR42009 
,'innoor) -H3 ~ ~ .\l I (¡M'c'1(17 ~ll ,6'('4 ., J : SO(JO 25X0645 lX842009 , 
- -i~"ln 1(i(i(¡(,(,í' -,(,~6Yl-l ~ 1250()() 2:'\806-15 15342009 
, 1(i(¡('¡Mi7 }(: ~(¡~(,-l 3125nOO 25S0645 11008676 
-t I (.(6()(lf -,(, '(1 '(1·1 ~ 125{ lOO 258( IM5 11008616 
:; I (l(l(¡(1(,7 3(1.'(' ,()~ .'i I 250(HI 25~,()6~5 1I00S676 
() 3()3(1)6~ "1 ~5()OO 25~O(¡"¡5 9342009 
7 :;(J ,cl'1Ü,1 '112:;000 25xn645 ()342009 
~ ~(13() 1()·1 _~ 12500D :5~()M5 9.342009 
:;(11 (1 ; (,.1 ,125[J(JO 25~()(1"¡5 ()'42009 
111 ~(, \()\ (,-t 3115fJ(JO 2:'\80645 \);42009 
JI 31250()() 15S0645 57056.:i5 
12 :; I 250(JO 2580645 57051)45 
13 31250:)() 25S0G4S 5705645 
1·1 31250lKI 2580645 5705645 
15 3125()OD 25W(J45 5705645 
I(i 2:>80645 25XOG45 
l i 2580:,45 25~OG45 
IS 25~nCl45 25R06<: 5 
¡<) 25XOC'''¡ 5 25X0645 
Análisis financiero del estudio de factibilidad. 
Tabla 24. Nombre de los proyectos y cronogramas. 
PROYECTO AÑOS COSTO 
l. Introducción de clones 0,1 y 2 10000000 
2. Prueba de los clones O,L... ,10 30000000 
3. Estudios y manejo de scmill as 0, 1 5000000 
4. Podas en vivero 0,1 2000000 
5. Métodos y manejo injertación 0,1 ,2 3000000 
6. Prácticas agronómicas 
6. I.NutriciÓn mineral 0,L,15 50000000 
6.2. Control de malczas, 

herbicidas, planteas, otros. 0,1... ,5 10000000 

6.3. M,\Ilejo Iitosan otario 

(con trol químico, biológico 

integrado) 0,1. ,30 30000000 

7. Sangrado, producción y 

manejo de látex 0,1. .. ,10 10000000 

8. Estudios de mejoramiento genét ico 0,1... ,30 5000000020 :::5¡'¡O6~5 2580645 l' 
21 2'ilW6-+S 25806.+5 
::::;S0645 25R0645 " TOTAL 200000000
2~ 25~:()M5 2580645 
2-1 258064') 25~0645 
:1 
FUENTE: Datos ob tcnidos por los investi gadores cn 1991. 
~() 25R0645 25X0645 
TOT<\L 7()OOOIlO 130nOi)()() IO()()O()Ol) ..¡oooooon :iO!)nOOOO XOOOOOOO 20ClOO()0()() 
FUENTe. Da l n~ ()hlcl1id~,~ flor k l'> in\lsli~aJOlcs en I (NI . 

.• Des': l ircú~1l de los rrm n .'iI's de i ll\ ~'~lig~Kiún y ~u cronog rama. ('v~r p5gin;¡ siguiente) 
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la 2.~ . B. Costo :ll1ua l prc yccto~ dL' jJ1veslig~ciól1 ~. 
COSTO e STO TOTAL 
A AL ANUAL 
1.500000 41.\,33:, I f1( ,f1ü() 7 ~(\.1(1 ~() 1 .; 12:-;(")00 25W645 18842009 
35(I()OnO 4.""H \3 1(,(¡(¡/l(,7 _1ú ,e"e, .' 1~ :,()f)() 2S("í06-15 ISS42U09 
4),~~~-, 16Mtíl¡7 ,el ~( l ,(;.J :11~:;()f)(J ") -)~(](14':; J53420n9 
1(íM-"M,7 \(; ~(11.(14 ::; 1") <¡(lOO :2-),'0645 llOO~67(i 
J (¡(,666 7 16V,'64 ; 1.::' .50(JO 25.'()(¡·I:­ I looxe¡7(, 
1Üólll,(¡7 \(L)(l ~')..¡ 3125()!)() 2 ')1,O('-l 5 1100R67(, 
~111 .1«~64 , 1~.:'i()()() 2Sl)ü('45 9312009 
: (, ,0 ,11-1 :1~5lJ()(J 25S()6~5 l)3 2009 
~(, ';(I '(l-1 







::(1,(,..1(,-1 ; 12':;OlJO 2:,~O()45 \),420()9 
3 1 2500f) 25~O(I·¡5 5705(J";S 
, 12 5()()() 25,'O()45 .5705(,<1 S 
"' 1::' ",¡)(lO 2_"S~J(,45 5705('45 
3125\)(1() ::::RCM5 5705645 
3 1 25()()u 2:~()CJ"¡5 570S<'45 
2:18 )645 25R064 5 
25XC:1J5 2580645 
2:'i 8ü(1..j5 25S06":5 
25~{j(,.:l5 =_~O:J45 
~5l)U('-: ) 2.SR O(Í45 
::!':;~O()-+5 25t>(J145 
2::::;OC1·t:; 2SR0645 
25 ¡O()4-5 2.5R0645 
25Wtí45 25806-15 
25R0645 :25~064" 
1~(JOOtlun JOOOOOOLl 4(l()()()(JOO ."'(11 lf)()()(l() RllnoOOOO 2000nnooo 
E: Datos ob t cnidu~ por los ill\ ~Slll:'aJ"1 es ~· n [991 . 
scri pci ún J¡; los prnyc(los de I n \"l~:-.I i \!~lción y ~u (ll)n0~'T~lnla . (\'~r r:ígina sigu iente ) 
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Análisis financiero del estudio de factibilidad ... 
Tabla 24. Nombre de Jos proyectos y cronogramas. 
PROYECTO AÑOS COSTO 
l. Introducción de clones 
2. Prueba de los cl ones 
3. Estudios y manejo de semillas 
4. Podas en vivero 
5. Métodos y manejo injerLación 
6. Prácticas agronómicas 
6.l.Nutrición mineral 
6.2. Control de malczas , 
herbicidas, planteas, otros. 
6.3. Manejo fitosanotario 
(control químico, biológico 
integrado) 
7. Sangrado, producción y 
manej o de látex O,L,1O 10000000 
8. Estudios de mejoramiento ge nético 
TOTAL 
0,1 Y 2 










0,1. ,5 10000000 
O, l.,30 30000000 
0,1. .. ,30 50000000 
200000000 
FUENTE: Datos obtenidos por los investigadores cn 199 1. 
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95 106 1-1.:1 


















55S1S 14 11 
Y;UE;-.n L: 1),Jl(l~ 1"l1t l: Illdíh 1'\ 1; ! b 1I1\c ,ti;' .1'.1, '1'-: \ ('11 1991. 
* E"la~ 1Tl\'e~li¡':,llllllll'S incluycn Ull S·;· dl' rn.mll'nlm i ~' lHl' él) ,;alb uno de los años si 
guicntc~.1I llWllll'III ,' t'!l1) 1I \: 'lo: h:lll' I;¡ I'l':-.Jl',X'II\'it jllh'r,j¡')I1 . Los proyl'CIOS de invcstiga­
cil\n prllrucst(1:-, Se .IlheiPl)an lon el Llln~'''p(lI: . li·..'l1tc 3ñn SIIl aplicarles el 5?(- de mantclli-
111 il' I1ll' dl- I.l~ nI ril~ . lIl\cr,i\.lnl'~ . 
Tabla 26. Datos básicos para eva luaci ón. 
Año COSlOS direclos 























TOTAL 26 141 267000 
% 9006 








FUENTE : DalaS obtenidos por los investigadores en 
















































290243 18000 I1 
100 
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Gon i';áJez. H; Silva, H Análisis financiero del estudio de factibilid ad 
n r'.L~l. Otra . il1\'~r~iollCS '" Tabla 26. Datos bás icos para evalu ación. 
AÑO $ Año Cos tos directos 
de l cultivo $/ha 






-t 7nOO, )O( 
051061'+.:1 



























-+ 17c)l)7233 3 510902290 17997233 601 332027 


































































lOi. 737 1806 
1027371806 
1024246806 
17 9569202 1024246906 
18 9569202 10242'+(1 806 
TU 1\1 
30 942245100 
ita. 1'1\e~li~aL' il'll~ illLllI\CII lIll - l. dv 111.1I1ll' 11ll1i 'nI 1 ~II "aJa 11I1O de os ;.1I10S i­
:nll:S al nH1ll1t:Il[n en que "e hall: I:! 1 ~'.p -:li\. ill\ r~i,·Hl . L11<; 1ro~\.'('t()S de in\'e'liga­
TOTAL 
% 








I !1mplló!oo; Sl: adiLi<Hl.IIll'1l \.'1 úlllC'l" n ii':lllé .lI10 ' 111 aplicarles el SIl! de manlcni­
FUENTE: Datos obten idos por los investigadores en 199 1 
nto de las ulrd~ . lIl\cr,ion~". 
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González, H; Silva, H . Análisis financiero del estudio de factibilidad ... 
Tabla 27. Valor hectarcu a prec ios actu al es. Tabla 28 . Producción estimad a en kg de látex sin celltrifuQ:ar. 
ITEM Año S G7c Año 8 q Año JI % 	 1I Años Has Producción no Total kg. L.Í1ex no Utex no 
COSTOS l R70903 J2.3 74 .6 .11467053(1880.03 4699733562 83.23 
DIRECTOS 
COSTO 402921 1l{6 16. 1 ~2':¡63 S 4{):: 13 .34 624920362 11.15 
ADi\ ll NISTRACION 
COSTOS 23nOX;':¡.3 () 1 :2 ó02499 1 g 6.62 28 129015 5 5.02 
INVERS IONES 
COSTO TOTAL 2S0(16~ 2652 :1931590688 5(í0.'i944079 
VALOR 
HECTAREA 125% 14 197567-1 2817057 
TABLA 27 
Sembradas 	 centrifugado cen trifugado centrifugad 









6 	 1000 150000 135000 15000 
7 1670 550500 49.'i450 55050 
8 2330 1210500 1089450 121050 
9 3000 21 50200 19351 1\0 215020CONTLNUACION 	 1I 10 4000 3456800 3111120 345680 
e l 	
I I 5000 5043500 4539150 504350ITEM Aiio 17 , / Año 26 9c Año 30 $ 	 1I 
COSTO"" (Í()S025 1203 8(¡ .()C1 !\ <;()(,.'i75"'9887.3 90]4 147413 87.5 
DIRECTOS 775629771 1(J O l) 1ú02J-l26 9.4 956579075 9.3 
COSTO 
ADMINISTR ACION 
COSTOS 30CíOORI,7 3.04 _' 2-l :'5:,g~ 1 3.3 329908022 3.2 
INVERSION 
COSTO TOTAL 77(JI l:\!Nl ll 97,:¡ 71 5-l ()-l5 10320634000 
VA LO R 
12 5330 65 39 100 5885190 653910 
13 791 7400 7125660 701740 
14 9107:;00 81 96570 910730 
15 1001 9300 9017370 1001930 
16 10497800 9448020 1049780 
17 10606700 9546030 1060670 
18 1 06( )6 700 9546030 1060670 
I 
30 
HECTAREA 3900"¡ ':¡7 4~q ~ ()6H 51 86248 TOTALES 205 130200 IX46225 80 205 13620 
FUENTE: DalOs oh ~ c n I J ()~ por los iJl\ l·~ t igmlores en 1991. FUENT E: Datos ob tenidos por los investigadores en 1991. 
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González, H; Silva, H. Análisis financiero del estudio de factibilidad ... 
la 27 . Valor hectarea a precios ac tu al e , . Tabla 28 . Producción estimada en kg de látex s in centrifugar. 
(I Año 5 o/r Año 8 9c Aí1011 9c Años Has Producción no Total kg. Lítex no Látex no 
Sembradas centrifugado cc ntri IUgado ce ntrifugado 
TOS 1R70<J 03 123 7 .6 3 1 cl(,705308í\0 0l 4699 733 562 83.23 
kg./Ha de pri mera 90 % de segund a 109c 
~CTOS 
TO 40 2(2 11)) 6 Jó [ :'i2~6354o::! 11.34 624920362 11.15 
-2 
-1 
11. IS T RJ\C ION 

















6 1000 15 0000 135000 15000 
7 1670 550500 495450 55050 
LA 27 









345 63 00 
1089450 


















()Ó X025 1203 
77 562977 [ 
E().{)(, 
1(J. O 
X5 ()6575_,98 87 .3 


















lINI TRA 10 . 














TO TOTAl 77 6 1889 111 97"¡ 715·¡()·L5 10320634000 
R 30 
TAREA 3900·+-1 7 -1898068 51f<:6248 TOIA. l ES 20S 1_,6200 184622580 205.13620 
NTE: D<1tos obtenidos por los ju ves li gadurcs e l! 1() 91. FUENTE: Datos obtenidos por los in ves tigadores en 1991. 
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Tabla 29. In (!rcsos esperados. Tabla 30. Datos básicos para la evalacion proyecto puro. Flujos netos 
(Sin financiamiento). 
Años Escenario L~ct:nar i() E~ccnano Escenario no. 4 
0. 1 N O.2 NO.3 Primera a $435/kg) y 
($ 14 1/Kg) ($le)2/K ¿: ) (Primera a $347/kg) y «Segunda a $291/kg) !I AÑO IN 1 IN 2 IN 3 IN 4 
(Se C!unda a $232/kgl 
-2 (62908592) (62908592) (62908592) (62908592) 
-2 I 
 - 1 (216735658) (2 16735658) (2 16735658) (2 16735658) 
-1 O 	 (270744830) (270744S30 ) (270744830) (270744830) O 1 (393396683) (39339668 3 ) (:\93396683) (393396683) 
2 (474880773) (474880773) (474 880773) (474 880773) 
2 3 	 (fíO 1332027) (603 132027) (601332027) (601 332027) 
3 4 	 (6S7I0664 J) (6 87106641) (687 10ó64 1) ((í8710664 1 ) 
4 5 	 (643788757) (643788757) (64 3788757) (64 3788757) 
5 6 	 (674508050) (671 358050) (645333050) (632568050) 
G 21 I " (J ()(10 243000[)O 50325000 63090000 7 	 (7927521 SO) (7 S119 1650) (685679900) (38 832350) 
7 77620500 S<JIX IOOO 1 S4(19275U 23 1540300 8 	 (82678 1510) (SO I 36 10 10) (591339260) ( 488325710) 
8 170AgO;,\ 00 1% 101 000 40(, 122750 509136300 9 	 (t; 17 145730) (77 J99 J530) (398931830) (215949810) 
9 30:1 1n200 ,4~n':;2400 721 '192 100 904374120 lO 	 (7745751 30) (70198 2330) (102227 '.10) 191946150 
10 48740RSU() 56000 1 (¡Oü 1 1 íl}756'IOO 1453930080 11 	 (543300746) (437387246) 437660004 86686 1854 
1I 71 I 133jOO S1704700U I (lY20<J4250 2121296100 12 	 (l05358706) 31962394 1166496244 1722973654 
12 ()220 13 1no 105933-1200 2 193061W50 2750345460 13 	 88981594 255246994 1628915894 2302686634 
13 1 1 1 (,353..+00 12b2618¡;OO 2656:;87700 330058440 14 	 2567576 94 448010794 2028127344 2803158574 
14 1284 129300 1..:175 382600 30<;")499 ISO 3830530380 15 	 385349494 595754794 2334103344 3186745774 
15 14 1272 13()0 1(121 1266UO .3 11 1-175150 4214117580 16 	 455942994 676396794 2497765094 3391127874 
1e, 14 8U1 8% rJO 1700(í41 600 , "_:J I1 1900 4415374680 17 	 471297894 694038594 2534301044 3436931214 
17 149554-1700 17JK285..JO() 1. ·':;X547:-50 446 1178020 18 
18 
30 	 471297894 694038594 2534301044 3436931214 
TIR <0, 1 % TTR =2,81 % TTR = 14 ,2 % TIR =17,33 % 
30 	 . 1·'¡l)55"+"+700 171 X::'.X5-IOil 3:"5X"47RSO 446 11 711020 
FUENTE: Datos obtenidos por los investigadores en 1991. 
FUENTE: Da to ." ubtenid os PI)1 los i TI\ 'l' , li g;ld(lrc ~ <:11 1l.!1) l. 
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González, H; Silva, H. Análisis financiero del estudio de fac tibilidad .. . 
la 29. Ingresos esperados. Tabla 30. Datos básicos para la eva lacion proyecto puro. Flujos netos 
(Sin financiamiento). 
escenario Esce nari o ESl,; cnari o Escena ri o no . 4 
No. I o. 2 0 . 3 Primera a S435/kg) y 
($ 14 1/Kg) ($ 162/Kg) (Pr imera a $3.t7/ kg) y «Seg und a a $29l/kg) AÑO IN 1 IN 2 IN 3 IN 4 
(Seg un la a $232/kg) 
.. 2 (62908592) (6290851)2) (6_9( 8592) (6290))592) 
.. 1 (2 1673565 8) (2 1673565 8) (2 1673 5658) (21673565 8) 
O (270744830) (270 744830 ) (270744830) (n 0744R,0) 
1 (393 396683 ) (393 396Me) (39339<1683 ) (. () 3.. 966~ 3 ) 
2 (474))80773) "'¡74R ~077. ) (·H48 80773 ) (-f 74 11))0773 ) 
3 (60 1332027) (6U 3 132027) (601 33 2027 ) (60 13320 27) 
4 (6 7 10664 1) (687 I ()(j6-11) (687106 I ) (oH7 106M 1) 
5 (643788757) (6437,1 8757) (6,nn8757 ) (643788757) 
6 (674508050) (671 " 5R( 50 ) ((,453 330 "0) (6325(,805 0) 
211 5UOOO 2430()()UO 5(H25000 63090UOO 7 (792752150) (7R I1 916-0) (tíS567<)9ÜO ) (, .. 8832350) 
776205()O gy 1X 1000 1 :::;·IN)2750 23 1540300 8 (82678 15 1O) (80 136 10 10) (59 1_<\9260) (488325710) 
1 7(l6~O5()O 19<í l 01 ()()O -WhI22750 509 136300 9 (817 145730) (77 199 J53 0) (3989 ') 1830) (2 159·W81O) 
303 178200 3-Hi 332400 72 1392 100 ~O4 374 1 20 10 (7745751 30) 701 9823~O) (1 02227~JO) 1919.J.6150 
4 '7'08,on 56000 lüon 11 'i975(¡..100 1453930080 11 (54 3300746) (4373 8724()) .t37660004 R66R6 1854 
7 11 J3:'500 XI 7().J.70()() 1(ll)2{)9-l 250 2 1212% 100 12 (105358706) 3 1962 94 [1 6 496244 172297 654 
9220 131(lO JOSlJB.J.20U 2J l), SúXO:;O 27503454 60 13 88981594 255246994 162 f{ 915X94 2302686634 
11 16353-100 12)\2 6 18 00 '2656287700 33005~440 14 25 6757.194 4480 10794 202 8127344 28031 585 74 
1284129300 1475382600 :,()) 'i499 150 3830530.,,80 15 385349494 595 754794 23 341 0 344 31 R J74 5774 
141 272 1300 [623126600 _ 1\1475150 42 1-11 175RO 16 455942994 676396794 _-1977 65 094 339 1127874 
148 189 S()() 170U6.t 3600 -' ' _ ::'. tlI 19(}O 4415374680 17 471297894 694038594 25:1 30 1044 3-136931 214 
1495544700 17 1 2X5400 _'_1 585'¡ 7 ~5() 4":61178020 18 
30 471297894 6940., 8594 2534 30 1044 34 36931214 
TIR < 0,1 % TIR = 2,8 1 % TlR = 14,2 o/c TIR =17,33 o/c 
. [495'i44700 4-16 1 1 n OlO 
FUENTE: Datos obtenidos por los investigadores en 199 1. 
:NTE: Datos obtenid os por los i l1\l:~ti¡!¡jd \J r .:' (11 19\) l . 
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Tabla 3 1. Plan de financi am iento (Tasa de interés real: (0,066682488). 
A morti Dlción Seguro r ondo Ingresos deAño Plan dc Monto del Int ereses 
capital 1% pequeños crédito ($) si emb ras crédito sohre 
($000) ($000) agricu Itores($000) sa ldos 
1 % ($000) 
-2 
- 1 
O 150 135000 9002 136 1350 1350 123297864 
300 270000 27006407 4050 4050 234893593 
2 360 :;24000 4 1161 1533 í290 7290 260808467 
3 400 360000 72617221\ 10890 10890 
265602772 
4 450 405000 1.)9(i23635 1494IJ 14940 2754Y6365 
5 330 297000 1 :9428621 17910 17910 141751 379 
6 1J9428621 179 10 17910 
(155248621 ) 
7 11 S67R44 2 4:'000 17910 1791 0 
( 199498442) 
8 1 J.:11 77'J7(1 135000 17460 17460 
(284097376) 
9 10397453 1 2-1 Y)!)O 161 10 16 110 (379 194531 ) 
10 76920672 3 1 ~O\ j() 13680 13680 
(422280672) 
I 1 (1 39M754 36 , IH)O IOSOO 10500 (447964754) 
12 'I99090Y2 , :; ;') 000 úg70 6870 
(407649032) 
13 I ~V)lJ43 234000 3'30 3330 
(258964343 ) 
14 4951 175 99000 990 990 (105931175) 
TOTALES 170 1000 179 1000 
UENTE: DatOs oht cnidos pOl l\l ~ irw cs ti gaclores en 199 1. 
," 
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Tabla 32. Flujo neto proyecto financiado. 
AÑO IN 1 IN 2 
-2 (62908592) (62908592) 
-1 (216735658) (216735658) 
O (147446966 ) (147446966) 
(158503090) (158503090) 
2 (214072306) (214072306) 
3 (335729255) (335729255) 
4 (411610276) (411610276) 
5 (502037378) (502037378) 
6 (829756671 ) (826607671 ) 
7 (992250592) (980690092) 
8 (1110878886) (1085458386) 
9 (1196340261) (115 1 1 86061 ) 
10 ( 1196855802) (1124263002) 
11 (991265500) (885352000) 
12 (513007738) (375686638) 
13 (169982749) (3717349) 
14 150826319 342079619 
15 385349494 595754794 
16 455872994 676396794 
17 471297894 694038594 
18 
30 471297894 694038594 
TIR < 0.1 % TIR = 2.05 % 
FUENTE: Datos ob tenid os por los investigadores en 1991. 














































TIR = 18,44 9c 
González, H; Silva, H. Análisis financiero del estudio de factibilidad .. . 























4 6 11 533 
726In2X 
996_3635 









49 511 75 





























Fondo Ingresos de 








179 10 14 175 1379 
179 10 (155248621) 
(199498442)17910 
17460 (2~4097376) 
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339 11 27874 
34369312 14 
ALES 179 1000 1791 000 
TE: DalOS (lh t c ni dll~ por 10s inves ti gador "S en 1 991 . 
30 471297894 694038594 253430 1044 3436931214 
TIR < 0.1 % TIR = 2,05 % TIR = 14,8 1 '7r . TIR = 18,44 % 
FUENTE: Datos obtenidos por los investigadores en 199 [ . 
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Tabla 34. Producción estimada de caucho seco y de látex centrifugado al 
a partir de látex no centrifugado. 
Años Producción látex no Producción Producción Producción 1 
centri fugad o total caucho seco cauc hu seco ce nt rifugado 
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FU TE: Datos ubtenidos por los inves ti gad() res en J991. 
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Análisis fin anciero del es tudio de factibilidad, 
Tabla 34. Producción estimada de cauc ho seco y de látex centrifugado al60 CJo 
a partir de látex no centrifugado, 
Año s Produ cció n látex no Producción Producc ión Prod ucción látex 
cen tri fugado total ca ucho seco caucho seco cen trifugado al 






































































































































FUE TE: Datos obtenidos por los invC's tigador.:s cn I Y9 1, 
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TAB LA 36 EMPLEO DIRECTO CULTIVO. (JORNALES) 
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